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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI
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9:00 HDP 3Q/2025 *A 0,3 2,3 0,7 2,7 0,3 2,3 0,5 2,6
Némecko  10:00 HDP 3Q/2025 *P 0 0,2 -0,3 -0,2
EMU 11:00 HDP 3Q/2025 *A 0,1 1,2 0,1 15
EMU 14:15 Depozitni sazba v % 10/2025 2 2 2
NAPRIC TRHY

e Prosincové snizeni sazeb Fedu neni hotovou véci
o Ceskd koruna se dostdva do lehké defenzivy, éekd na HDP
e ECB sazby nezméni a zaujme vyckavaci postoj

Mény % zm. Soucasna Al investi¢ni horecka neni to, co dot.com bublina v devadesatkach. FOMC snizi sazby o 25
EUR/CZK 24.37 02 bazickych bodu, pfi¢emZ jeden centraini bankéF hlasuje pro padesatku a jiny zase pro stabilitu. Séf
' ' Fedu nékolikrat varuje, Ze prosincova redukce sazeb neni hotovou véci, ackoliv trhem je ocenéna
EUR/PLN 4.24 03 pravdépodobnosti na 90 %. Centralni banka rozhodne o ukon&eni prodeju dluhopist z bilance a o
EUR/HUF 388,6 0.1 jejim (do¢asném) zmrazeni. To vSechno jsme si mohli vyslechnout b&hem posledni tiskové
EUR/USD 116 04 kon_ference ééfa_Fedu Jay Poyvella. Jednoduse fe¢eno zasedani FOMC zacinaji byt kazdym dal$im
mitinkem pestrejSi a zabavnéjsi.
EUR/CHF 0,93 0,4
USD/JPY 152,73 04 Nicméné projdeme-li se napfi¢ vystoupenim $éfa Fedu, tak asi nejdllezitéj§im signalem pro trh bylo
Dluhopi opravdu varovani, Zze prosincové sniZzeni sazeb ani zdaleka neni hotovou véci. Novinafi pfitom Jay
pisy bps zm. L " T . - Y - - s
—— 250 0 Powella tlagili k tomu, aby jim vysvétlil, jak se Fed zachova, kdyz bude pokracovat uzavérka americké
esko " = vlady a budou absentovat kliCova makro data v ¢ele s payrolls. Odpovédi jim pfitom bylo, Ze jednak
Eurozéna 2Y 1,98 0 Fed mUize &erpat z jinych zdroji (ADP report, BéZova kniha a dal$i) a jednak, Ze tento dodategny
USA 2Y 3,59 9 prvek nejistoty spiSe hovofi proto v dal$ich krocich ohledn& ménové politiky zpomalit (¢ti sazby radgji
Gesko 10Y 4,39 2 neménit). Séf Fedu se v tomto bod& dokonce vytasil s pfirovnanim, Ze pokud se ocitnete v mize, tak
B 262 a _opatmost'V?r_n v?lll p’ohybovat se pomaleji. Jinak feceno rétorika J. Powella byla tentokrat
jednoznacné jestrabi.
USA 10Y 4,06 7
Kreditni marse bps zm. ;ajimgvym malv(rf).ekoqomickym cvic¢enim bélher? tisll<ové konference pak byly ﬂvghy o!(olo m:?lsivpicfh
. investic do umélé inteligence ze strany americkych firem. Ty podle J. Powella nejsou urokové citlive,
iTRAXX Banky BBB 34 -1 S ixs oy s . . . - e
- takze je tézko néjak fesit ménovou politikou. Na druhou stranu ovSem Powell uved|, Ze propousténi
Italie CDS 5Y 24 -1 (& nenabirani zaméstnancii) z titulu aplikace Al centralni banka bedlivé sleduje s tim, Ze je aktualné
Spanélisko CDS 5Y 16 0 tézké rozlisit, zdali je ochlazovani trhu prace dané spise strukturalné (nabidkou) &i slab$i poptavkou.
Akcie % zm. Celkoveé vzato navzdory sniZzeni sazeb a relativné pfekotnému konci kvantitativniho utahovani,
PX 11 -2,5 vyznélo posledni zasedani Fedu jestfabim dojmem, kdyz heterogenita nazort mezi americkymi
DAX 24124 0,6 centralnimi bankéfi zjevné narGsta. Prosincové zasedani Fedu bude tudiz velmi napinavé, pficemz
jeho vysledek bude tézké odhadnout - specialné pak v situaci, kdy uzavéra americké vlady bude
pokracovat i v listopadu.
Komodity % zm.
Zlato 3930 -06
Ropa Brent 64,9 0,7 Jan Cermak
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Denni finan¢ni zpravodaj
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TrHY
Denni FX Vyhled * EUR/CZK 2429 - 24,43 EUR/USD 1,154 - 1,169 USD/CZK 20,78 - 21,17
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,20 - 24,53 EUR/USD 1,147 - 1,178 USD/CZK 2054 - 21,39
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd
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EUR/CZK 026 010 007
EUR/PLN 0,24 0,00
EUR/HUF -0,07

korelace 30 min zmén (za 5 dni)
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Impl. volatilita 3M
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-0,30
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Ceska koruna se dostava do lehké defenzivy a
véera pred zasedanim Fedu oslabila do blizkosti
24,37 EUR/CZK. Jiz v poslednich seancich bylo
zjevné, Ze postrada impulsy k dal$imu posunu
pod 24,30 a relativné opatrny komentar
doprovazejici vcerejsi snizeni sazeb Fedu (viz
uvodnik) pro ni rozhodné neni vitanou vzpruhou.
Souc¢asné dnesni domaci HDP za treti kvartal
podle nasich odhadl zaznamena zpomaleni na
0,3 % qg/q (z 0,5 %) - coz pro korunu také nebude
nijak povzbudiva zprava.
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Volatilita na eurodolaru je alespori Castecné zpét,
kdyz se béhem vcerejsi tiskové konference propadl
pod 1,16. Ménovy par vSak maze dnes po ranu zisky,
kdyz francouzsky HDP prekvapil ve tretim Ctvrtleti
silngj$im rustem (0,5 % mezikvartalné). To by mohlo
implikovat, Ze za par hodin zverejnény HDP za celou
eurozonu by rovnéz mohl byt silnéjsi.

Hlavni udalosti pro dnesni seanci by v8ak mélo byt
zasedani ECB. Centralni banka by urokové sazby
ménit neméla s tim, Ze z hlediska rétoriky se nastavi
do neutrélni pozice. Rétorika prezidentky ECB Ch.
Lagardeové by méla mit neutralni podobu s tim, Ze si
bude pochvalovat, Zze se centralni banka nachazi v
dobré pozici (reakce obéma sméry).
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekéavané zmény oficialnich urokovych sazeb CNB: beze zmény ECB: beze zmény FED: -25bps (fijen 2025)
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 3,50 -25 CR 3,53 0,0 CR 355 1,0 CR 407 21
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,37 -5,0 Mad'arsko 6,59 2,1
Polsko 4,50 525) Polsko 4,49 0,0 Polsko 4,11 Silr/ Polsko 4,40 2,0
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 2,07 -0,8 Eurozoéna 2,03 -1,0 Eurozéna 2,67 3,6
USA 4.25-4.5 -25 USA 4,85 -0,1 USA 391 12,2 USA 3,91 8,0
UK 4,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 3,78 -0,1 UK 4,16 0,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 3,50 0,0 1y 815l -0,1 1y 2,13 0,0
1w 3,52 0,0 1w 1,93 0,2 2Y 3,62 -2,0 2y 2,14 1,4
2W 3,53 0,0 3Y 3,71 =157 3y 2,23 2,2
im 3,53 1,0 im 1,89 -0,2 a4y 3,76 -1,8 4Y 2,27 0,6
3M 3,53 0,0 3M 2,07 -0,8 5Y 3,81 -2,4 5Y 2,34 0,9
6M 3,54 0,0 6M 2,12 -0,3 10Y 4,07 -2,1 10Y 2,67 3,6
1y 3,55 2,0 1y 2,19 il 15Y 4,23 -0,3 15Y 2,86 3,6
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,55 0,0 FRA 1x4 2,04 -0,3 1y 10 -0,3 Mad'arsko 109 0
FRA 3x6 3,55 1,0 FRA 3x6 2,03 -1,0 2Y 14 -0,1 Polsko 62 0
FRA 6x9 3,53 1,0 FRA 6x9 1,97 0,0 5Y 25 -0,1 Slovensko 36 0
FRA 9x12 3,53 0,7 FRA 9x12 1,95 0,0 10Y 45 -0,1 Irsko 15 0
Portugal. 20 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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Francie 7:30 3Q/2025 *P 0,5 0,9 0,2 0,6 0,3 0,8
Madarsko 8:30 HDP 3Q/2025 *P 0 0,6 0,2 1 0,4 0,1
CR 9:00 HDP 3Q/2025*A 0,3 2,3 0,7 2,7 0,3 2,3 0,5 2,6
Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 10/2025 6,3 6,3
Némecko  10:00 HDP 3Q/2025 *P 0 0,2 -0,3 -0,2
EMU 11:00 Index ekonomické duvéry 10/2025 96 95,5
EMU 11:00 HDP 3Q/2025 *A 0,1 1,2 0,1 15
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 09/2025 6,3 6,3
USA 13:30 HDP 3Q/2025 3 3,8
USA 13:30 Soukroma spotfeba 30Q/2025 3,2 2,5
USA 13:30 Cenovy index HDP 3Q/2025 2,7 2,1
USA 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 30Q/2025 3 2,6
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 10/2025 *P 0,2 2,2 0,2 2,4
EMU 14:15 Repo sazba v % 10/2025 2,15 2,15 2,15
EMU 14:15 Depozitni sazba v % 10/2025 2 2 2

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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