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9:00 Maloobchodni trzby bez aut 09/2025 3,2 2,6 4,1 3,5
USA 16:00 Spotfebitelska duvéra podle UniMichigan 11/2025 *P 53 53,6
NAPRIC TRHY

CNB ponechévé sazby beze zmeny, pro nejblizsi mésice potvrzuje stabilitu
Koruna nereagovala na zaseddni CNB

o Slabsi trh prace v USA posunul eurodolar vyse

Prezident NBP zlistdva opatrny, ale prosincové snizeni sazeb neni vylou¢eno

Mény % zm. Ceska narodni banka podle oéekavani ponechala na svém listopadovém zasedani sazby beze zmény na
o . ) . A T

EUR/CZK 24.36 0.0 3,5 % a z doprovodné komunikace se da usuzovat na stabilitu i pro nejbliz§i mésice.

EUR/PLN 4,25 0,1 Nova prognéza podle nasich predpokladd prepsala hospodarsky rust lehce doll pro nasledujici tfi roky.

EUR/HUF 386,0 -0,2 Centralni banka patfila k nejoptimisti¢t&jSim hlastim na trhu a negativni revize tak nebyla velkym

prekvapenim. My o&ekavame o néco rychlejsi rust letos (2,5 % versus 2,3 % CNB) a naopak pomalejsi v

BURIUSD 115 05 letech 2026 (2 % versus 2,4 %) i v roce 2027 (2,7 % versus 2,8 % CNB).
EUR/CHF 0,93 0,0
USD/IPY 153,07 -0,7 Soucasné s tim neni velké pfekvapeni ani snizeni trajektorie inflace pro rok 2025 (na 2,5 %) a 2026 (na 2,2
%), coz je pfiblizné v souladu s naSim ocekavanim. Co je v8ak trochu pfekvapivé, je posun trajektorie
Dluhopisy bps zm. urokovych sazeb smérem vzharu pro vdechny nadchéazejici roky, zejména pak pro rok 2027. V tomto roce
Cesko 2Y 3,55 -7 progndza v zasadé implicitné predpoklada rast urokovych sazeb. Zvlast, kdyz jesté vezmeme v potaz
Eurozéna 2Y 1,09 1 predpoklad silngjSi ceské koruny, je to trochu pfekvapivé. Bude velmi zajimavé sledovat, jak na dneSnim
setkani s analytiky odborny aparat CNB bude interpretovat kombinaci slabsiho riistu, nizi inflace, siln&jsi
USA 2Y 3,57 -7 :
koruny a vyssich sazeb.
Cesko 10Y 4,51 1
Eurozéna 10Y 2,65 2 Svoiji roli maze sehravat bud' prfedpoklad vyssich sazeb v zahranici (sazby EURIBOR), struktura rastu
ekonomiky (pfekvapivé rychly je rist mezd) nebo expertni zasahy do progndzy. Ty ostatné byly silné jiz v
USA 10Y 4,09 -6 . P h o s x R .
letnich mésicich. At tak nebo tak, posledni prognéza jako by pro nejblizs§i mésice pomérné jasné diktovala
Kreditni marze bps zm. centralnim bankéfum stabilitu sazeb. Zvlast kdyz centralni bankéfi vnimaji stale rizika prognézy vychylena
iTRAXX Banky BBB 30 0 pro-inflaénim smérem - hlavnimi riziky zlstavaji rychly rist mezd, inflace sluzeb a rychly rast avéra.
i 23 0 Pro bankovni radu stejné jako pro nas je jednou z hlavnich nejistot budouci rozpoétova politika viady, ktera
Spanélsko CDS 5Y 16 0 ukazuje na moznost vyrazné&j$iho rozvolnéni rozpodtové discipliny v nejbliz§ich letech. Rada programovych
slibt (napfiklad odpousténi POZE) muze podle nas sice pusobit kratkodobé proti-inflacné a pak neni
Akcie % zm. vylouéeng, Ze celkova inflace v roce 2026/27 poklesne vyraznéji, nez nyni pfedpokladame my i CNB. Na
PX 10 -1,8 druhou stranu to samo o sobé nebude divod ke sniZeni Urokovych sazeb, protoZe rozpoctova expanze
DAX 23734 13 podpofi realné utraty domacnosti i Uvérovou aktivitu, a stfednédobé tak bude domaci infla¢ni tlaky spise
posilovat. V zékladnim scénafi tedy nadale nepocitame s dal§im sniZzenim sazeb, ale sazime na jejich
dlouhodobou stabilitu.
Komodity % zm.
Zlato 3978 -0,1
Ropa Brent 63,6 0,0 Jan Bure$
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Denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,20 - 24,46 EUR/USD 1,147 - 1,160 USD/CZK 20,86 - 21,33
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,17 - 24,50 EUR/USD 1,140 - 1,168 USD/CZK 20,69 - 21,49
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd
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Ceska koruna véera nezareagovala na silngjsi
prumysl ani na lehce jestfabi vyznéni progndzy
centralni banky — ta pres pomalejsi rist a inflaci
indikuje o néco vysSi Urokové sazby. Dnes
budeme zvédavi na setkani ¢lena bankovni rady
Jana Prochazky s analytiky — vedle rozkladu
zmén (oproti minulé progndze) budou zajimavé
zejména citlivostni scénare a jejich vyznéni. | tak
bude koruna asi pravdépodobné dal zaparkovana
v pasmu 24,30-24,40 EUR/CZK.

Regionalni Forex

28.07.25
30.07.25

Ceskoslovenska obchodni banka,

Vcerejsi  tiskova konference prezidenta NBP
Glapinského se nesla v relativné opatrném duchu,
kdyz podle néj je ménova politika dobfe nastavena.
Urokové sazby NBP jsou blizko sazbam nékterych
rozvinutych zemi jako jsou USA a Norsko, ve
srovnani s eurozénou jsou vyse, coz ovSem odrazi
fakt, ze Polsko roste rychleji. Co se tyka dalsiho
postupu NBP, tak Glapinski prosincovou redukci
sazeb nevyloucil, ale zaroven uvedl, Ze kromé inflace
sleduji i dal$i data (rust a zjevné i rozpoctovy deficit).
V$e bude zaviset na pfichozich datech a NBP se
bude rozhodovat od zasedani k zasedani. To neni
uplné optimalni zprava pro zloty, ktery muze byt
slabsimi daty (pokud pfijdou) znepokojen tim, Ze NBP
urokovy diferencial viéi hlavnim ménam dale utahne.
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Méné sledovany report z amerického trhu prace
poskytovany privatnim sektorem (Challenger Job
Cuts) vcera zapficinil, Ze se eurodolar posunul o ptl
figury vySe. Podle tohoto reportu planuji americti
zaméstnavatelé propustit 150 tisic lidi.

DnesSek by mél byt relativné nudny, nebot uzavirka
americké vlady pokracuje. Volatilitu by mohly zvysit
vystoupeni centralnich bankéft a eventuané data za
americkou spotfebitelskou naladu.

Akcie

Akcie spole¢nosti Qualcomm poklesly o 3,6 %
poté, co tento vyrobce Ciptu oznamil, ze by v
pristim roce mohl pfijit o ¢ast zakazek od svého
hlavniho  zakaznika, spole¢nosti Samsung
Electronics. Jiny poskytovatel Cipovych
technologii Arm Holdings, predstavil vyhled na
treti fiskalni Ctvrtleti, kterym prekonal odhady, i
pfesto poklesly jeho akcie o 1,2 %. Akcie
spole¢nosti Snap (+9,8 %) prudce vzrostly poté,
co tato spole¢nost zabyvajici se socialnimi médii
prekonala odhady ctvrtletnich trzeb a snizila svou

Gistou  ztratu. Akcie spolecnosti  Marvell
Technology pfidaly 0,5 %.
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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 354 0,0 CR 359 05 CR 417 0,6
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,46 -2,0 Mad'arsko 6,66 -0,3
Polsko 4,50 525) Polsko 4,30 -7,0 Polsko 3,99 5319 Polsko 4,41 3,4
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 2,00 0,8 Eurozoéna 2,03 -0,1 Eurozéna 2,67 -1,9
USA -.00-4.25 -25 USA 4,85 -0,1 USA 3,90 -1,3 USA 3,92 £619)
UK 4,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 3,78 -0,9 UK 4,18 -2,6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 3,50 0,0 1y 3,62 -1,5 1y 2,13 -1,5
1w 3,51 -1,0 1w 1,91 -1,0 2Y 3,70 -0,8 2y 2,15 -1,1
2W 3,53 0,0 3Y 3,79 -0,6 3y 2,22 ;13
M 3,53 0,0 M 1,86 -0,6 4y 3,86 -0,5 4Y 2,30 -1,7
3M 3,54 0,0 3M 2,00 0,8 5Y 3,92 0,0 5Y 2,37 155
6M 3,56 0,0 6M 2,13 -0,1 10Y 4,17 -0,6 10Y 2,67 -1,9
1y 3,60 1,0 1y 2,21 -0,1 15Y 4,33 2,6 15Y 2:87 I=1199
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,58 0,0 FRA 1x4 2,04 0,2 1y 10 0,3 Mad'arsko 106 -1
FRA 3x6 3,59 -0,5 FRA 3x6 2,03 -0,1 2Y 14 0,3 Polsko 62 0
FRA 6x9 3,58 =152 FRA 6x9 1,98 -0,4 5Y 26 0,6 Slovensko 35 0
FRA 9x12 3,61 -1,5 FRA 9x12 1,97 -0,1 10Y 47 1,2 Irsko 16 0
Portugal. 20 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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Némecko 8:00 Obchodni bilance 09/2025 15,3 16,7 17,2

Francie 8:45 Obchodni bilance 09/2025 -6,6 -55
CR 9:00 Maloobchodni trzby bez aut 09/2025 3,2 2,6 4,1 3,5
SR 9:00 Obchodni bilance 09/2025 428,3 2254
USA 9:00 Projev Williamse ve Frankfurtu 11/2025
CR 10:00 FX rezervy CNB 10/2025 144,3
EMU 13:00 Projev Nagela 11/2025
USA 13:30 Projev Jeffersona 11/2025

Polsko 14:00 Zapis z jednani bankovni rady 11/2025
EMU 14:30 Projev Eldersona 11/2025
USA 16:00 Spotrebitelska duvéra podle UniMichigan 11/2025 *P 53 53,6
USA 16:00 UniMichigan inflaéni ocekavani na 1 rok 11/2025 *P 4,6 4,6
USA 16:00 UniMichigan inflaéni oekavani na 5-10 let 11/2025 *P 3,8 3,9
USA 21:00 Projev Mirana 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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