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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI
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Madarsko 8:30 Inflace 10/2025 0 4,3 0,2 4,5 0 4,3
CR 9:00 Inflace 10/2025 *F 0,5 25 0,5 25 0,5 25
NAPRIC TRHY

« Cesky trh préce ochlazuje, mira nezaméstnanosti bude atakovat 5 %
o Koruna stagnuje v okoli 24,30 EUR/CZK
o Uzavirka americké vlady konci, dolar reaguje minimalné

Mény % zm. Navzdory o¢ekavané stabilizaci tuzemsky trh prace dale ochlazuje. V fijnu doslo k naristu podilu
EUR/CZK 24.29 01 nezaméstnanych ze 4,5 % na 4,6 %, pfestoze je pro tento mésic typicky sezénni pokles. V
' ' meziroénim srovnani je mira nezaméstnanosti vy$si o 0,8procentniho bodu. Ufad prace evidoval ke
EUR/PLN 423 01 konci fijna 340 509 uchazec o praci, oproti minulému roku jde o narlist o zhruba 52 000 uchazedu.
EUR/HUF 383,7 -0,2
EUR/USD 116 01 Nadale platl’, Ze mira nezaméstnanosti se r?gionélné vyra.zr?é Ii§i. Nejvyssi zistala v Usteckém kraji.
pp——" oy i na urovni 6,9 % a v Moravskoslezském kraji na 6,4 %. Nejnizsi je dlouhodobé v Praze, kde ke konci
. = fijna nezaméstnanost ¢inila 3,5 %. Na 3,7 % byla shodné v Pardubickém a Plzeriském kraji a na
USDIIPY 154,15 0,5 Vysoting.
Dluhopisy bps zm. PP . N . . - o
—— 258 . Po sezénnim ocisténi se podil nezaméstnanych zvysil dokonce na 4,7 %, coz signalizuje pokracujici
esko " zvolnéni trhu prace, jdouci nad ramec typické sezénnosti. V fijnu pfitom dochazi k nardstu naboru
Eurozéna 2Y 2,01 1 pred vanoéni sezonou, zejména v sektoru e-commerce, logistiky a maloobchodu. Letos byl véak tento
USA 2Y 3,59 3 efekt pravdépodobné utlumen probihajici stagnaci v primyslu, kde dochazi k redukci zaméstnanosti
Gesko 10Y 4,50 2 jiz tfeti rok v fadé. K tomu dochazi pod tlakem slabé zahrani¢ni poptavky, s jejimz kiehkym ozivenim
Eurozéna 10Y 2,67 o kalkulujeme nejdfive v pFistim roce.
USA 10Y 411 2 Mzdova dynamika ale zaroveh z(istava zvy$ena, a to nejen ve sluzbach, kde roste zaméstnanost, ale
Kreditni N také ve zminéném primyslu. Tuzemsky trh prace tedy sice ochlazuje, nadéle ale zustava relativné
reditni marze bps zm. o S LT ~ X SR L
. napjaty a teprve se pfiblizuje pfirozené mife nezaméstnanosti. Pravé svizny rist mezd je pfitom
iTRAXX Banky BBB 31 -1 . . . . L . X . « v . o
- jednim z hlavnich proinflacnich rizik pro CNB a diivodem, pro¢ podle naseho nazoru ztstanou
Italie CDS 5Y 22 -1 Urokové sazby vyhledové stabilni.
Spanélsko CDS 5Y 16 0
Do konce letos$niho roku pocitame s dal$im nardstem miry nezaméstnanosti. Ta bude na prelomu
Akcie % zm. roku atakovat hranici 5 %, s tim, jak bude pracovni trh dale ochlazovat a zaroveri zapusobi tradi¢ni
PX 10 -1,5 sezonni faktory. Se stabilizaci podilu nezaméstnanosti po¢itame v prabéhu pfistiho roku, spole¢né s
DAX 23960 1,7 lehkym oZivenim pramyslové vyroby a pozitivnim dopadem vys$siho rustu tuzemské ekonomiky.
Rizikem je zejména pokracujici hospodarsky utlum v Némecku, ktery by drzel tuzemsky pramysl a
jeho zaméstnanost pod delSim tlakem.
Komodity % zm.
Zlato 4116 29
Ropa Brent 64,0 0,4 Dominik Rusinko
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Denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,22 - 24,36 EUR/USD 1,151 - 1,161 USD/CZK 20,86 - 21,16
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,14 - 24,46 EUR/USD 1,142 - 1,170 USD/CZK 20,63 - 21,42
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd
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Impl. volatilita 3M
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Ceska koruna se obchoduje v Uzkém pasmu
okolo 24,30 EUR/CZK a dnes vyhlizi finalni
vysledek fijnové inflace. Ta bude dle nas
potvrzena na meziro¢nich 2,5 %, primarné kvuli

drazsim potravinam. Nadale silné
pravdépodobné zlstaly jadrové inflacni tlaky,
zejména ve sluzbach, jejichz odeznivani

pokracuje pomaleji, nez by si centralni banka
predstavovala.

Z pravdépodobného konce uzavéry americké
vlady muze dle nas koruna spise lehce profitovat,
a to za pfedpokladu, Ze dojde k poklesu averze k
riziku a dolar zaroven nebude vyraznéji posilovat.
| tak si myslime, Ze je koruna aktualné ,in a good
place”, podobné jako Urokové sazby CNB, a
smérem ke konci leto$niho roku nevidime pfili§
impulsu, které by ji dostaly z letargie a pfinesly
vyrazngjsi volatilitu na korunovy trh.

Akcie

01.08.25

Pozitivni zacatek tydne pfichazi v dobé, kdy se Wall
Street snazi zotavit z prudkych ztrat za posledni
tyden, zejména v  technologickém  sektoru.
Technologicky index Nasdagq Composite zaznamenal
svlj nejhorsi tyden od dubna, kdyz ztratil 3 9%,
zatimco index S&P 500 klesl 0 1,6 % a index Dow
Jones Industrial Average o 1,2 %. Investofi opoustéli
technologické akcie kvuli viné upozornéni na vysoké
ocenéni v sektoru a pesimismus ohledné umélé
inteligence a potencidlni bubliny v tomto segmentu.
Tyto obavy se ale v pondéli ¢astecné rozplynuly poté,
co spolec¢nost Taiwan Semiconductor Manufacturing
oznémila silny rist trzeb, jelikoZ tento nejvétsi
svétovy vyrobce Cipl naddle tézi z nadmérné
poptavky pohanéné umélou inteligenci.
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Senat schvalil zakon, ktery umozni financovat
americkou federalni vladu do 30. ledna, pficemz, aby
vladni uzavirka skoncila, je zapotfebi, aby ten samy
zakon schvdlila dolni komora a byl podepsan
prezidentem Trumpem. To se odehraje zfejmé
relativné rychle, takZe vladni instituce (vcetné
statistického ufadu) by mohly zacit fungovat do 48
hodin. Dolar na vySe uvedené zpravy pfili§
nereagoval, pficemz, jak jsme napsali ve vcera
vydané FX Strategii, implikace pro americkou ménu
nejsou jednoznacné (a v jistém smyslu mohou byt i
negativni).

Dnesek bude spiSe o evropskych udalostech, kdyz
kromé& némecké podnikatelské nalady vystoupi
nékolik centralnich bankéft z ECB.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekéavané zmény oficialnich urokovych sazeb CNB: beze zmény ECB: beze zmény FED: beze zmény
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 3,50 525) CR 3,55 0,0 CR 3,60 0,3 CR 4,20 3,7
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,43 -2,0 Mad'arsko 6,59 -4,9
Polsko 4,50 -25 Polsko 4,28 -2,0 Polsko 3,96 -2,5 Polsko 4,42 -0,2
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 2,01 -0,4 Eurozoéna 2,03 -0,4 Eurozéna 2,71 2,3
USA -.00-4.25 525) USA 4,85 -0,1 USA 3,91 1,8 USA 3,95 2,1
UK 4,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 3,79 -0,1 UK 4,19 -0,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 3,50 0,0 1y 3,63 1,4 1y 2,14 0,5
1w 3,52 0,0 1w 1,94 3,7 2Y 3,72 1,7 2y 2,15 0,9
2W 3,53 0,0 3Y 3,81 2,0 3y 125] 3,0
M 3,53 0,0 im 1,90 11 a4y 3,88 2,5 4Y 2,31 15
3M 3,55 0,0 3M 2,01 -0,4 5Y 3,95 3,8 5Y 2,39 a7
6M 3,57 0,0 6M 2,12 -0,1 10Y 4,20 3,7 10Y 2,71 2,3
1y 3,60 0,0 1y 2,21 -0,1 15Y 4,35 34 15Y 2o 1,49
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,59 0,0 FRA 1x4 2,06 13 1y 10 -0,7 Mad'arsko 104 7)
FRA 3x6 3,60 0,3 FRA 3x6 2,03 -0,4 2Y 13 -1,0 Polsko 61 -1
FRA 6x9 3,58 13 FRA 6x9 1,99 0,5 5Y 25 =13 Slovensko 34 7)
FRA 9x12 3,63 2,3 FRA 9x12 1,97 0,9 10Y 46 -1,6 Irsko 16 -1
Portugal. 19 -1

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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Madarsko 8:30 Inflace 10/2025 43 0,2 4,5 0 43
CR 9:00 Inflace 10/2025 *F 0,5 2,5 0,5 2,5 0,5 2,5
SR 9:00 Stavebni vyroba 09/2025 19 12,1

EMU 9:30 Projev Vujcice 11/2025
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 11/2025 41 39,3
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 11/2025 -78,2 -80
EMU 14:00 Projev Kochera 11/2025
EMU 17:45 Projev Escriva 11/2025

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zakladé pramen, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skutegnosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancli & zmocnéncli nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto
dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,ob¢ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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