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9:30 Index nakupnich manazert v primysiu 01/2024 45 43,2 41,8
EMU 11:00 Inflace 01/2024 *P -0,4 2,7 0,2 2,9
UK 13:00 Hlavni urokova sazba v % 02/2024 5,25 5,25
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 01/2024 47,2 47,4
NAPRI¢ TRHY

« Séf Fedu vidi snizeni sazeb v bfeznu jako nepravdépodobné
e Viceguvernér Frait chce se sazbami doli prinejmensim o 50bps
e Vraci se do USA démon regionalni bankovni krize?

Mény % zm. Poslednich Sest mésicl bylo v americké ekonomice tak skvélych, Ze se Fed citi velmi nejisté, aby
EURICZK 2482 02 ted néco podnikl. A tak pro zacatek vedeni Fedu alespori méni svoji komunikaci v tom smyslu, ze
' ' s ohledem na klesajici inflaci, jiz dal$i restrikce nebude zapotfebi, pficemz zde panuje v§eobecné

EUR/PLN 433 05 presvaddeni, Ze piiati pohyb oficialnich sazeb bude smé&rem dolti. Nicméné nacasovani zahajeni

EUR/HUF 3837 07 cyklu snizovani urokovych sazeb v$ak z(istava t&zké odhadnout.

EUR/USD 1,08 -0,2 Je jasné, ze Fed chce mit vétsi jistotu, Ze inflace opravdu sméfuje k dvouprocentnimu cili, a tak se
novinafi na tiskové konferenci snazili z J. Powella vypacit, kolik ¢asu (a novych dat) budou

EUR/CHF 0,93 -0,3 P - N . X , fox . P ¥
centralni bankéfi potfebovat k tomu, aby mohli nad inflaci deklarovat vitézstvi a zahdjili zarover

USD/JPY 146,90 -0,5

cyklus redukce urokovych sazeb. K tomu $éf Fedu poznamenal - a to byla asi nejdllezitéjsi
Diuhopisy bps zm. informace z tohoto zasedani FOMC, Ze on osobné vidi jako nepravdépodobné, Ze by ke snizeni
sazeb doslo jiz v bfeznu. Nicméné k tomu je tfeba dodat, ze Séf Fedu tento vyrok pronesl| velmi

Cesko 2Y 4,01 -19 R : L

) opatrné a bfezen i tak zcela nevylougil.
Eurozéna 2Y 2,42 -11 Druhou duileZitou informaci, jez z washingtonské centraly Fedu k trhiim doputovala, byla Powellova
USA 2Y 4,23 -13 odpovéd na otazku, zdali se americti centralni bankéfi rovnéz bavili o zpomaleni druhé formy
Gesko 10Y 3,79 J11 restrikce, kterou je kvantitativni utahovani alias prodeje dluhopist z bilance Fedu. Podle Powella
Eurozéna 10Y 217 11 serloz’nl 'debata na toto téma zacr.1e E)rave na prlstlm - tedyi bre:\znover? - zas'edanl americké
USA 10 397 9 centralni banky. Z toho Ize odvodit, ze pokud nedojde k né&jakému nec¢ekanému poklesu

bankovnich rezerv v systému (v tomto kontextu je zajimavé, Ze pfi roénim vyroci americké
Kreditni marze bps zm. bankovni mini-krize se opét dostavaji pod tlak akcie nékterych regionalnich bank v USA), tak
tempo prodejl dluhopisti bude zfejmé zpomaleno nékdy okolo poloviny tohoto roku.

iITRAXX Banky BBB 75 2 e A . ) L, X . L, , Y e
. Z vyse uvedeného je jasné, ze mira monetarni restrikce zistava v USA prozatim na nezménéné
Italie CDS 5Y 55 2 . . . P . L L . -
urovni a budou to patrné lednova a Unorova inflaéni data (zejména pokud jde o ceny zbozi a
Spanélsko CDS 5Y 30 0 sluZeb), jez rozhodnou o tom, co bude dit v bieznu. Nas zakladni scénar viak zlistava ten, Ze
Akcie % zm nejprve pfijde nova kvartalni makro-prognéza (zvefejnéna v breznu), jez bude komunikovat nova
(vice holubici) ocekavani ohledné dalSiho pohybu Fed sazeb s tim, Ze k jejich prvnimu snizeni
PX 9 -1,6 . s .
dojde teprve ve druhém Ctvrtleti.
DAX 16904 -0,4
Jan Cermak
Komodity % zm.
Zlato 2037 0,0
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Denni finanéni zpravodaj
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Denni FX vyhled EUR/CZK 24,70 - 24,90 EUR/USD 1,070 - 1,090 USD/CZK 22,66 - 2327
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2450 - 25,00 EUR/USD 1,060 - 1,100 USD/CZK 22,27 - 23,58
Koruna Eurodolar
Korela&ni matice FX kurz(i Koruna se béhem vcerejSiho obchodovani Prestoze se eurodolar v pribéhu véerejsi seance
W a dostala znovu pod tlak. Impulsem k pFekroceni tlacil az k hodnoté¢ 1,09 (podpofen slabymi
3 ) 7] hranice 24,80 EUR/CZK byl tentokrat siné americkymi daty), tak nakonec po vecéernim
o I =) o . . e ; ) .
= z z holubi¢i komentar viceguvernéra Jana Fraita. Ten zasedanim Fedu skon€il den o figuru nize. Trh
LDu 2 a bude v pfistim tydnu hlasovat pro pokles sazeb nejenze zklamalo to, co $éf Fedu indikoval, Zze v
prinejmensim o 50bps, dokaze si vSak predstavit i bfeznu by centralni banka droky ménit neméla,
EUR/CZK 002 039 [-004 razantn&jsi krok. V relativné holubi¢im duchu se ale navic se objevil novy problém na scéné, a to v
EUR/PLN 0,23 0,04 véera vyjadfil také dalSi c¢len bankovni rady podobé dalsi problematické regionalni banky v
EUR/HUF 0.06 Tomas Holub, ktery ocekava debatu o snizeni USA (New York Community Bancorp). Pokud se

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Impl. volatilita 3M

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD

Komodity
Hlinik (USD/t)
Méd' (USD/t.)

EUR/USD

1,12
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02

1,00

14.09.23
18.09.23
20.09.23
22.09.23
26.09.23

28.09.23

02.10.23
04.10.23
06.10.23
10.10.23
12.10.23
16.10.23
18.10.23
20.10.23

%

5,2
6,2
8,0
6,7

2271
8679

p.b.

0,33
0,04
-0,16
0,04

% zm.

0,5
0,9

sazeb mezi 25bps a vyraznéjSim pohybem dold.
Tuzemsky makro kalendaf je dnes nabity.
Dopoledne pfijde na fadu vysledek podnikatelské
nalady PMI v ¢eském prdmyslu. Pljde o prvni
vhled na kondici prdmyslu na zacatku roku 2024.
Odpoledne pak bude zvefejnéno lednové pinéni
statniho rozpoctu. K tomu je potfeba pfipoCist
dozvuky veerejSiho zasedani Fedu na globalnich
trzich (viz tvodnik).

Akcie

Zamorské akciové indexy v prvni poloviné
obchodni seance postavaly na misté a vyckavaly
na rozhodnuti Fedu a naslednou tiskovou
konferenci pfedsedy Powella. Vitézem véerejSiho
obchodovani jsou akcie Paramount Global
(PARA), které pridaly pres 6,5 %. Porazenym dne
je spole¢nost Rockwell Automation (ROK), ktera
odepsala 17,5 %. Hlavni akciové indexy uzavrely
vcerejSi den nasledovné: S&P 500 -1,61 %,
Nasdaq 100 -1,94 % a Dow Jones -0,82 %.
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pfitom nakaza mezi regionalnimi americkym
bankami bude $ifit dale, tak to muze dolar dostat
pod tlak.

Jinak pokud jde o makrodata, tak dnes budou v
popfedi inflaéni data z eurozény a index
podnikatelské nalady z amerického prdmyslu
(oboji za leden).
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Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb

CNB: -50bp (Unor)

ECB: beze zmény

FED: beze zmény

Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 6,75 -25 CR 655  -1,0 CR 561 50 CR 3,59 -8,0
Madarsko 10,00 -75 Madarsko 9,22 -4,0 Mad’arsko 7,18 -9,0 Mad’arsko 5,98 -11,7
Polsko 5,79 =25 Polsko 5,86 0,0 Polsko 5,66 -2,3 Polsko 4,64 -153
Eurozéna 4,50 25 Eurozéna 3,91 0,8 Eurozéna 3,55 -3,2 Eurozéna 2,58 -8,0
USA 5,25-5,5 25 USA 5,58 0,9 USA 5,19 -5,9 USA 386 -11,3
UK 5,25 0 UK 0,81 0,1 UK 5,09 -6,3 UK 386 -10,9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 6,75 0,0 1y 4,99 -150 1y 3,46 -4,3
1w 6,76 0,0 1w 3,83 -5,1 2Y 4,10 -13,0 2Y 2,87 -6,1
2W 6,79 0,0 3Y 3,75 -13,0 3Y 2,65 -6,7
iM 6,74 -1,0 M 3,88 2,3 4Y 3,60 -12,0 4Y 2,56 -7,8
3M 6,55 -1,0 3M 391 0,8 5Y 355 -10,0 5Y 2,52 -8,5
6M 6,15 -2,0 6M 3,84 -0,1 10v 3,59 -8,0 10v 2,58 -8,0
1y 5,34 -2,0 1y 3,57 1,9 15Y 366 -10,0 15Y 2,65 -7,6
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bps zm.
FRA 1x4 6,28 -2,0 FRA 1x4 3,83 -1,6 1y 8 0,1 Mad'arsko 125 0
FRA 3x6 5,61 -5,0 FRA 3x6 3,55 -3,2 2Y 12 0,2 Polsko 65 0
FRA 6x9 4,46 -6,0 FRA 6x9 3,06 -5,1 5Y 31 0,3 Slovensko 33 0
FRA 9x12 3,62 -4,0 FRA 9x12 2,64 -7,1 10Y 43 0,3 Irsko 23 0

Portugal. 40 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skutenost | konsenzus | predchozi |

Madarsko 9:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu 01/2024 49,9 52,8
Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v primysiu 01/2024 47,1 48,1 47,4
CR 9:30 Index nakupnich manazerG v primysiu 01/2024 45 43,2 41,8
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v primysiu 01/2024 *F 43,2 43,2
Némecko 9:55 Index nakupnich manazert v primysiu 01/2024 *F 45,4 45,4
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 01/2024 *F 46,6 46,6
EMU 11:00 Inflace 01/2024 *P -0,4 2,7 0,2 2,9
EMU 11:00 Jadrova inflace 01/2024 *P 3,2 3,4
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 12/2023 6,4 6,4
UK 13:00 Hlavni urokova sazba v % 02/2024 5,25 5,25
CR 14:00 Rozpoctové saldo 01/2024 -288,5
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 01/2024 212 214
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti 01/2024 1839 1833
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 01/2024 47,2 47,4
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 01/2024 46,9 45,2

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramend, které povazuje za spravné, davéryhodné a
odpovidajici skutegnosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl nepFebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v
tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini Zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za piipadnou ztratu nebo $kodu, kterou
muZe klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace
obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho 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 predpisu (dale jen ,obcansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského
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