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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI

CR

9:00 Inflace 03/2024 0,1 1,9 0,1 2 0,1 2 0,3 2
USA 14:30 Inflace 03/2024 0,3 3,5 0,4 3,2
USA 14:30 Jadrova inflace 03/2024 0,3 3,7 0,4 3,8
USA 19:00 10leta aukce 04/2024 39
NAPRI¢ TRHY

e Rally na ropé: byci fundamenty vs jestrabi Fed
e Koruna v blizkosti 25,40 EUR/CZK
e Probudi americka inflacni data eurodolar z letargie?

Mény % zm. Zatimco v minulém roce se ceny komodit stabilizovaly, od za€atku letoSniho roku dochazi k jejich
EUR/CZK 25.35 02 opétovnému rastu. Vedle vybranych agro komodit a kov(i zaziva slusnou rally také ropa — za posledni
tfi mésice se jeji cena zvysila o témér 20 % a poprvé od fijna pokofila hranici 90 dolar( za barel.
EUR/PLN 426 -05 Globalni ropny trh se v poslednich mésicich dostavéa pod intenzivnéjsi tlak, jak ostatné ilustruje i
EUR/HUF 389,8 0,0 pohled na prohlubujici se backwardaci forwardové kfivky. Hlavnim diivodem je rozhodnuti aliance
EUR/USD 1,09 02 OPEC+ znovu prodlouzit téZebni Skrty v rozsahu 2,2 mil. bareld denné do konce druhého &tvrtleti.
Nad ramec kolektivnich $krtl pfitom Saudska Arabie dobrovolné omezuje produkci o dodatecnych 1
EURICHE 098708 il barelt denné, Rusko pak pfiblizné o pél milionti barelt denné. Pravé Satidove, de facto lidr
USDIIPY 15181 0.1 kartelu OPEC+, tlumi svou tézbu nejvyznamnéji — jejich domaci produkce se pohybuje jen okolo 9
Dluhopis b mil. barelt denné, vice nez 3 mil. barell pod maximalni produkéni kapacitou.
y ps zm. . . . . . .
K rustu cen prispéla i volatilni geopolitika. V posledni dobé zejména ukrajinské utoky na ruské
Cesko 2Y SHY g rafinérie, spole¢né s narusenim tankerové dopravy v Rudém mofi. To méa dopad zejména do
Eurozéna 2Y 2,93 5 zvy$eného napéti na trhi se stfednimi ropnymi destilaty v regionu Blizkého vychodu. Preliv vy$sich
USA 2Y 4,79 6 rafinérskych cen u dieselt do Evropy neni vzhledem ke konci topné sezény vaznym rizikem.
Gesko 10Y 4,09 8 Tézebni restrikce OPEC+ by mély samy o sobé — pii stale solidni kondici ropné poptavky — udrzet
B 2] 4 trzni bilanci ve druhém ¢&tvrtleti v deficitu. V nejbliz8§ich mésicich by proto mély zustat ceny solidné
' povzbuzeny by¢imi fundamenty. Ty by mohly ropé dopomoci k dal§im ziskim na cesté k hranici 100
USA 10Y 4,42 5 dolard, k je$té vyznamnéj$imu ristu by véak musel pfijit dodateény impuls. Tim mohou byt napfiklad
Kreditni marse bps zm. porthy na str’ané nabidky v kontextu napjaté geopolitické situaci, které jsou vSak z podstaty tézko
) predikovatelné.
ITRAXX Banky BBB G5 £ Takeé vyhled na druhou polovinu leto$niho roku ma ve svych rukou OPEC+. Minimalné ¢aste¢né
Italie CDS 5Y 47 -1 prodlouzZeni t&Zebnich $krtd je pravdépodobné (v zavislosti na cené ropy), bez néhoz by se bilance
Spanélisko CDS 5Y 27 0 ropného trhu vratila zpatky do prebytku. DuleZitou roli sehraje v cenovém vyvoiji také politika Fedu.
Pokud by se totiZz nedostavilo o¢ekavané uvolnéni ménové politiky, resp. vyrazné by zaostalo za
Akcie % zm. ocekavanim trhu, jednalo by se o Spatnou zpravu pro rizikova aktiva. A to véetné ropy, ktera by se —
PX 8 -0,5 pfi absenci dodate¢nych nabidkovych $oku — jen horko téZko drzela v rozmezi 90-100 dolart za
DAX 18319  og  Dbarel.
Komodity % zm.
Zlato 2339 0,4
Ropa Brent 90,6 0,3 Dominik Rusinko
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Denni FX Vyhled EUR/CZK 2530 - 25,50 EUR/USD 1,070 - 1,100 USD/CZK 23,00 - 23,83
T)'/denni FX Vyhled EUR/CZK 2510 - 25,55 EUR/USD 1,060 - 1,110 USD/CZK 22,61 - 24,10
Koruna Eurodolar

Korela&ni matice FX kurzti Koruna béhem vcerej$iho obchodovani ztracela Eurodolar by dnes odpoledne kone¢né mohla

a podivala se na 2540 EUR/CZK. Dnesni probudit americka inflacni data za mésic brezen.
=z L [a)] . L . P Lo,

3 > %) vysledek tuzemské inflace za brezen dopadl dle Inflacni vyvoj v USA v tomto roce neni pfiznivy a

% E § ocekavani - meziro¢né se inflace udrzela na 2 %, trh je tudiz opravnéné nervozni, jak breznové

a a a coz je kosmeticky vysSe, nez jsme ocekavali (1,9 Cislo dopadne. Co se tyka jadrové slozky, tak

%). Z pohledu CNB jde znovu o vyrazngjsi zde souhlasime s trhem, Ze by mohlo dojit ke

EUR/CZK 0,36 0,33 0,01 pozitivni prekvapeni, dulezitou roli vSak sehraje i kosmetickému snizeni z 3,8 % na 3,7 %. Odtud

EUR/PLN 0,20 -0,03 vysledek jadrové inflace, kterou bude CNB by tedy k velkému prekvapeni nemélo dojit. Jisté

EUR/HUF 0.22 publikovat pozdéji béhem dne. Celkové toho v§ak riziko podle nas ale skytd vysledek celkové

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 4,3 0,00
EUR/PLN 49 -0,08
EUR/HUF 69 -0,09
EUR/USD 57 -0,05
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2453 0,6
Méd’ (USDI/t.) 9329 0,0
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Ceskoslovenska obchodni banka,

29.12.23
02.01.24

dnesni inflaéni ¢isla pro CNB pfili§ neméni (v
kvétnu bude na stole dalSi 50bps cut) a ani
korunovy trh by tak nemusel pocitit vétsi miru
volatility. Tu by vSak v odpolednich hodinach
mohl rozvifit vysledek americké inflace, zvlasté
pokud by vys$si celkova inflace méla dale snizit
sazky na Cervnové snizeni sazeb v podani Fedu
(viz eurodolar).

04.01.24
08.01.24
10.01.24
12.01.24
16.01.24
18.01.24
22.01.24
24.01.24
26.01.24
30.01.24
01.02.24
05.02.24
07.02.24
09.02.24
13.02.24
15.02.24
19.02.24
21.02.24
23.02.24
27.02.24
29.02.24
04.03.24

inflace, ktera by mohla rist mezimési¢né stejnym
tempem jako v unoru (tj. o 0,4 %), coz by feci
meziro¢nich &isel mohlo zpUsobit zrychleni z 3,2
% a 3,5 %. A to by se eurodolaru minimainé
kratkodobé nelibilo, nebot by $ance na ¢ervnové
snizeni sazeb ze strany Fedu dale vyrazné
poklesla.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekéavané zmény oficialnich urokovych sazeb CNB: -50bp (kvéten) ECB: beze zmény FED: beze zmény
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 5,75 -50 CR 5,56 0,0 CR 4,60 0,0 CR 3,88 6,0
Mad'arsko 8,25 -75 Mad'arsko 7,75 -3,0 Mad'arsko 7,11 12,0 Mad'arsko 6,67 12,3
Polsko 5,715 () Polsko 5,86 0,0 Polsko 5,86 6,0 Polsko 5,15 5,0
Eurozéna 4,50 25 Eurozéna 3,90 1,7 Eurozoéna 3,60 -0,3 Eurozéna 2,72 2,7
USA 5,25-5,5 25 USA 5,56 0,4 USA 5,42 1,4 USA 4,33 17
UK 5,25 0 UK 0,81 0,1 UK 5,05 0,7 UK 4,05 2,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 5,715 0,0 1y 4,50 4,0 1y 3,65 2,4
1w 577 0,0 1w 3,89 -0,2 2Y 4,06 3,0 2y 3,23 4,4
2W 5,79 1,0 3Y 3,91 5,0 3y 3,01 B2
M 5,78 0,0 M 3,88 -1,1 4y 3,84 6,0 4Y 2,87 5,0
3M 5,56 0,0 3M 3,90 a7 5Y 3,82 6,0 5Y 2,80 4,7
6M 5,19 -1,0 6M 3,85 1,2 10Y 3,88 6,0 10Y 2,72 2,7
1y 4,54 =150 1y 3,67 a7 15Y 3,93 7,0 15Y 2,74 2
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 5,113 0,0 FRA 1x4 3,80 0,8 1y 9 0,0 Mad'arsko 128 0
FRA 3x6 4,60 0,0 FRA 3x6 3,60 -0,3 2Y 13 0,1 Polsko 72 0
FRA 6x9 3,88 1,0 FRA 6x9 3,32 3,0 5Y 33 0,1 Slovensko 30 0
FRA 9x12 3,55 -3,0 FRA 9x12 3,07 4,5 10Y 45 0,1 Irsko 22 0
Portugal. 36 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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9:00 Inflace 03/2024 0,1 1,9 0,1 2 0,1 2 0,3 2

SR 9:00 Prumyslova vyroba 02/2024 3,6
Italie 10:00 Maloobchodni trzby 02/2024 -0,1 1
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 5,50 %, 2022-2028 04/2024 3
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 4,50 %, 2023-2032 04/2024 3
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,50 %, 2020-2040 04/2024 1

Madarsko  14:00 Zapis z jednani bankovni rady 03/2024
USA 14:30 Inflace 03/2024 0,3 3,5 0,4 3,2
USA 14:30 Jadrova inflace 03/2024 0,3 3,7 0,4 3,8
USA 14:45 Projev Bowmanové na konferenci 04/2024
USA 18:45 Projev Goolsbeeho 04/2024
USA 19:00 10leta aukce 04/2024 39
USA 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 03/2024

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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