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o Nejdelsi uzavirka americkeé vlady konci
e Koruna velmi zlehka posiluje
e Ztraty pracovnich mist v USA posunuly EURUSD k 1,16

Mény % zm. Dnes by méla Snémovna reprezentantt Kongresu ukoncit uzavirku americké vliady, ktera se stane

EUR/CZK 24.26 01 nejdelsi v historii. Vzhledem k tomu, Ze federalni Gfady se budou moci vratit ke své obvyklé praci az
po vice nez 43 dnech, tak se logicky vkrada otazka, jaky bude dopad politickych putek na americkou

EUR/PLN 4,23 -0,1 ekonomiku?

EUR/HUF 385,0 0,3

EUR/USD 116 02 Caste¢na nefunkénost americké vlady zasahuje ekonomiku né&kolika kanaly, pfi¢emz tim
nejziejméjsim jsou uslé mzdy (a tim omezena spotieba) federalnich zaméstnanc, ktefi byli doc¢asné

BURII= ;53 Qe propusténi. Dal$i djmou pro ekonomiku bylo pferuseni praci privatnich firem dodavajicich sluzby

USDIIPY 154,16 0.0 federalnich uradl, nebot tito dodavatelé nedostavaji zaplaceno. Kromé toho je tfeba si uvédomit, ze

Dluhopisy bps zm. béhem uzavirky nejsou uzavirany nové kontrakty v ramci probihajicich vybérovych fizeni. Sou¢asné
vSak letoSni epizoda nefunkéni federalni vlady pfinesla i novy fenomén v podobé pozastaveni

Cesko 2Y 59 g distribuce potravinovych poukazek, coz je covidovy rozpoctovy relikt, jenz se dosud zakonodarciim

Eurozéna 2Y 2,00 0 nepodafilo odstranit. A koneéné, v pfipadé leto$ni uzavirky federalni vlady se v poslednich dnech

USA 2Y 3,59 3 dostaly do centra pozornosti letovi dispecefi, ktefi postupné zacali snizovat letovy provoz na

Gesko 10Y 4,52 2 kliCovych letistich, pficemz aktualné by redukce méla Cinit pfiblizné 8 % (coz neni Upiné

Eurozéna 10Y 266 ~ a  Zanedbatelne).

USA 10Y 411 2 Kvantitativné vzato se odhaduje, Ze uzavirka vlady odebere pfiblizné 0,1procentniho bodu z

Kreditni N anualizovaného rastu. Jinak feceno, jestlize uzavirka trva cca 7 tydnu, tak propad v rdstu (oproti

reditni marze bps zm. X i A i

. normalnimu stavu) by mél byt do jednoho procentniho bodu. Samoziejmé je zde tfeba se ptat, nakolik

iTRAXX Banky BBB 31 0 - . . . L . . . .
vySe uvedené ztraty ve vykonu americké ekonomiky ve 4. kvartale budou permanentni a nakolik jen

Italie CDS 5Y 22 0 docasné. Historicka zkusenost ukazuje, Ze vétdina ztrat plynoucich z uzavirky viady vygenerovanych

Spanélisko CDS 5Y 15 0 v daném kvartale bude kompenzovana v kvartale nasledujicim. Tak by to mélo dopadnout i na
prelomu tohoto roku, ale je zde jedno “ale”, které spociva v tom, Ze sou¢asny zakon ukonéujici tuto

Akcie % zm. aktualni uzavirku prodluzuje financovani federalni vlady jen do konce ledna 2026. Co se bude dit po

PX 10 0,3 tomto terminu je zatim v mize.

DAX 24088 0,5

Komodity % zm.

Zlato 4127 0,3

Ropa Brent 65,1 1,8 Jan Cermak
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Denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,18 - 24,31 EUR/USD 1,153 - 1,164 USD/CZK 20,77 - 21,08
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,09 - 24,41 EUR/USD 1,144 - 1,174 USD/CZK 2052 - 21,34
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd
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EUR/CZK 0,40 0,33 0,15
EUR/PLN 0,20 0,17
EUR/HUF 0,10

korelace 30 min zmén (za 5 dni)
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Ceska koruna se od zagatku tydne sesunula pod
hladinu 24,30 EUR/CZK, k vyrazngj$im posunim
ji ale chybi nové impulsy. Na doméaci makro Cisla
bude pfitom zbytek tydne chudy (s vyjimkou
zapisu z posledniho zasedani v patek) a
vzhledem k uzavirce americké vlady, nejsou k
dispozici ani oficidlni data z nejvétsi svétové
ekonomiky. Co to znamena pro korunu? Relativni
stabilitu v mantinelech poslednich tydnt, tedy
blizko sou¢asné urovné.

Akcie

Uterni  obchodovani na zamofskych trzich bylo
ozvlastnéno svatkem, béhem kterého méla ovsem
Wall Street otevieno a investofi mohli byt svédkem
smiseného obchodovani, kdy tradi¢néjsi jména z
pramyslového Dow Jones a priméru S&P 500
prozivaly pozitivni seanci. Pozadu vcera zlstal
technologicky index Nasdag, ktery se drzel po
vétsinu obchodni seance v ¢ervenych Cislech. Dow
Jones Industrial Average uzaviel v plusu okolo 1 %,
S&P 500 uzaviel obchodovani lehce nad pondélnim
zavérem a technologicky Nasdaq Composite naopak
zaostal o cirka 0,2 %. Nepfijemna zprava zastihla
spolecnost Nvidia, jejiz akcie oslabily o pfiblizné 2,5
%, a to poté, co investofi reagovali na zpravy, Ze
Softbank prodala svtj podil za 5,83 mld. USD, aby
podpofila investice do Al.
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Slaba americka data - konkrétné ADP report z trhu
préce - véera posunul eurodolar az k hranici 1,16.
Pripomerime, Ze ADP zacal vychazet béhem tydenni
frekvence a vcera zverejnény udaj poukazal na mezi-
tydenni ztratu pracovnich mist v soukromém sektoru.
Dnes by dolni komora Kongresu méla hlasovat o
zakonu, jenz docasné ukonci uzavirku americké
vlady. Mélo by jit o formalitu, takZe dopad na trhy by
jiz mél byt mizivy. Dulezitéjsi by spiSe mohla byt
vystoupeni americkych centrélnich bankéf, kterych
bude hned nékolik.
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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 -25 CR 3,55 0,0 CR 3,60 05 CR 4,23 31
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,42 -1,0 Mad'arsko 6,67 71
Polsko 4,50 525) Polsko 4,28 -2,0 Polsko 3,96 0,0 Polsko 4,42 0,0
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 2,03 2,7 Eurozoéna 2,04 1,1 Eurozéna 2,69 -1,7
USA -.00-4.25 -25 USA 4,85 -0,1 USA 3,88 =237 USA 3,95 0,0
UK 4,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 3,72 -6,7 UK 4,13 -6,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 3,50 0,0 1y 3,64 1,0 1y 2,14 0,2
1w 3,52 0,0 1w 1,93 -0,5 2Y 3,75 3,1 2y 2,15 -0,1
2W 3,53 0,0 3Y 3,84 3,2 3y 2,24 -0,7
M 3,53 0,0 M 1,89 -1,0 4y 3,92 3,6 4Y 2,30 -0,8
3M 3,55 0,0 3M 2,03 2 5Y 3,98 3,5 5Y 2,38 ;152
6M 3,58 1,0 6M 2,13 0,4 10Y 4,23 3,1 10Y 2,69 -1,7
1y 3,60 0,0 1y 2,22 0,5 15Y 4,38 3,0 15Y 2,89 -1.4
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,59 0,0 FRA 1x4 2,05 -0,8 1y 10 0,3 Mad'arsko 103 -1
FRA 3x6 3,60 0,5 FRA 3x6 2,04 11 2Y 13 0,3 Polsko 61 0
FRA 6x9 3,60 18 FRA 6x9 1,99 0,3 5Y 25 0,3 Slovensko 34 0
FRA 9x12 3,66 3,0 FRA 9x12 1,97 0,1 10Y 46 0,6 Irsko 16 0
Portugal. 19 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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4:25 Projev Barra 11/2025
Némecko 8:00 Inflace 10/2025 *F 0,3 2,3 0,3 2,3 0,3 2,3
Némecko 8:00 Harmonizovana inflace 10/2025 *F 0,3 2,3 0,3 2,3 0,3 2,3
SR 9:00 Mzdy 09/2025 3,1 -0,8
ltalie 10:00 Prumyslova vyroba 09/2025 1,5 -0,5 -2,4 -2,7
EMU 11:45 Projev Schnabelové 11/2025
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 4,25 %, 2025-2034 11/2025 3
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 3,60 %, 2024-2036 11/2025 2
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2025-2038 11/2025 1
EMU 12:15 Projev Guindose 11/2025
Némecko  15:00 Beézny ucet 09/2025 8,3
USA 15:20 Projev Williamse na konferenci 11/2025
USA 16:20 Projev Wallera 11/2025
USA 18:15 Projev Bostica v Atlanté 11/2025
USA 19:00 10leta aukce 11/2025 42

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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