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DUOLEZITE OEEKAVANE UDALOSTI
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10:00 Beézny ucet 02/2024 39,15 8,6 6,85
USA 16:00 UniMichigan inflaéni ocekavani na 5-10 let 04/2024 *P 2,8 2,8
NAPRIG TRHY

e ECB chce snizit sazby v ¢ervnu, rozhodnou pfichozi data
e Koruna po zaseddni ECB mirné posiluje
e ECB eurodolaru nepomohla a tak dale klesa

Mény % zm. Zatimco ve Spojenych statech se pod vlivem vysSich inflanich Cisel postupné odepisuji sazky na
EURICZK 2537 02 pokles sazeb ze strany Fedu, v Evropé vSe sméfuje k zacatku cyklu uvoliovani ménové politiky.
' ' Alespon tak vyzniva vysledek vcerejSiho zasedani ECB, ktera sice ponechala sazby na 4 %, ale

EUR/PLN 4.26 0.1 signalizovala trhim zamér na pfistim c¢ervnovém zasedani jit s Urokovymi sazbami smérem dold.

EUR/HUF 3896  -04  Podle centralni banky je dosavadni vyvoj klicovych inflagnich ukazatelti povzbudivy. Vétsina indikator(

EUR/USD 107 02 jadrové inflace zvolfiuje a podobna dynamika plati i vyvoje mezd. Dobrou zpravou je z pohledu ECB i

EURICHF 0.98 05 fakt, Ze firmy ve vétsi mife absorbuji zvySené mzdové naklady ve svych ziscich. Domaci cenové tlaky
! ’ jsou ale nadale vyrazné a zejména v segmentu sluzeb zUstavaji setrvacné, coz je dliivodem k

USD/JPY 153,28 0,1

opatrnosti pfi kalibraci ménové politiky.
Dluhopisy bps zm. Celkové je vS8ak z komunikace ECB zjevny dal$i posun od silné jestfabi rétoriky smérem k neutralni
komunikaci. Tu podtrhlo i nékolik ¢lent Rady guvernérd, ktefi dle $éfky ECB Christine Lagarde chtéli

Cesko 2Y 402 9 jit se sazbami dolt jiz nyni. Jako pfihodnéjsi datum se ale evidentné jevi ervnové zasedani, pficemz
Eurozéna 2Y 2.97 1 Rada guvernéri sama vytygila kritéria, za kterych zagne uvolfiovat ménovou politiku.
USA 2y 4,96 -1 Pujde jednak o pretrvavajici silu transmise jeji politiky, tedy proti-inflaéniho pisobeni vysokych sazeb,
Cesko 10Y 4,30 13 coz by nemél byt problém. Za druhé bude hrat roli dynamika jadrové inflace, u které necekame v
Eurozéna 10Y 2,48 5 pristich dvou mésicich zasadni pokles. To by ale nemusela byt z pohledu ECB zasadni prekazka, jak
vCera naznacila Ch. Lagarde. A kone¢né rozhodujici bude také vyznéni ¢ervnové progndzy. Pokud by
USA 10Y 4,58 2 . _ e v fx T . . “
meéla pfinést pfiznivy inflani vyhled, pak by bylo na misté ,zmirnit roven stavajici ménové restrikce®.
Kreditni marze bps zm. K takovému kroku se ale podle oéekavani ECB nikterak nezavazala. Centralni banka tudiz ukazala
iTRAXX Banky BBB 66 1 preferovany smér, na kterém panuje Siroka shoda v ramci Rady guvernér(, konkrétni rozhodnuti v§ak
tilie CDS 5Y 48 1 bude zaviset na pfichozich makro &islech. A jak zddraznila Ch. Lagarde na tiskové konferenci, ECB se

N v rozhodovani o sazbach udajné nebude tolik ohliZzet na Fed, ktery zfejmé pfistoupi k podobnému
Spanélsko CDS 5Y 26 0 kroku pozdéji, protoZze ECB je ,zavisla na datech, nikoliv na Fedu".
Z naseho pohledu je nadale nejpravdépodobnéji varianta snizeni sazeb o 25 bps na ¢ervnovém

Akcie % zm. zasedani. Bude se ale zfejmé jednat o ,jestfabi cut” pfi zdlraznéni pfetrvavajicich proinflacnich rizik,
PX 8 0.9 €oZ mimo jiné znamena, Ze latka pro pfipadné preruSeni cyklu sniZovani sazeb bude postavena

DAX 17954 -0,8 relativné nizko.

Komodity % zm.

Zlato 2374 1,7

Ropa Brent 90,2 -0,5 Dominik Rusinko
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Denni FX vyhled EUR/CZK 2530 - 25,550 EUR/USD 1,060 - 1,080 USD/CZK 23,43 - 24,06
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2510 - 25,55 EUR/USD 1,065 - 1,100 USD/CZK 22,82 - 2422
Koruna Eurodolar
Korelaéni matice FX kurzii Tuzemskd meéna se veera vrétila pod hranici Eurodolar se v¢era dostal o néco vyse v reakci na
W a 25,40 EUR/CZK, kam ji zavlala nad o¢ekavani 0 néco nizsi americkou vyrobni inflaci zatimco.
é 2 cg vysoka americka inflace. Zasedani ECB dopadlo Prezidentka ECB Lagardeova vSak véera musela
= z z v souladu s o¢ekavanim, pri¢emz postupny obrat odrazet otazky tykajici se (dopadu) slabé mény v
a a a rétoriky evropskych centralnich bankéru, stejné pfipadé, Ze by se ménova politika Fedu a ECB
jako signalizace poklesu sazeb na cervnovém rozchdzela. A to je prfesné pribéh, ktery
EUR/CZK 0,41 0,36 012 zasedani je pro korunu lehce povzbudivou eurodolarovy trh bude hrat v nadchazejicim
EUR/PLN 0,57 -0,02 zpravou (viz uvodnik). na druhou stranu, koruné obdobi, kdy se kratkodobé dolarové a eurové
EUR/HUE 0.01 by se nemusel zamlouvat scénaf slabnouciho sazby budou divergovat.

eura na fronté s dolarem vzhledem k moZnosti
divergentniho vyvoje ménovych politik na obou
stranach Atlantiku.

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 4,4 -0,01
EUR/PLN 51 0,06
EUR/HUF 6,8 -0,04
EUR/USD 6,0 0,06
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2455 -0,2
Méd' (USD/t.) 9372 -0,6
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Dnes budou ve hfe pouze data druhé kategorie,
nicméné eurodolar bude sledovat zejména
americky trh dluhopist, kde vyprodej nekonéi a
tlaci dolarové sazby vzhlru.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb

CNB: -50bp (kvéten)

ECB: -25bps (Cerven)

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 5,55 0,0 CR 4,66 9,0 CR 4,03 9,0
Madarsko 8,25 -75 Madarsko 7,69 -2,0 Mad’arsko 7,35 19,0 Mad’arsko 6,88 17,0
Polsko 5,79 =75 Polsko 5,86 -1,0 Polsko 5,87 25 Polsko 5,33 €5
Eurozéna 4,50 25 Eurozéna 3,91 -0,6 Eurozéna 3,62 -25 Eurozéna 2,76 4,1
USA 5,25-5,5 25 USA 5,59 3,0 USA 5,50 4,9 USA 4,51 4,5
UK 5,25 0 UK 0,81 0,1 UK 5,16 4,9 UK 4,18 7,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 5,75 0,0 1y 4,65 10,0 1y 3,69 2,6
1w 5,77 0,0 1w 3,88 -0,3 2Y 4,23 10,0 2Y 3,29 2,3
2W 5,79 0,0 3Y 4,07 10,0 3Y 3,07 2,6
iM 5,78 0,0 M 3,88 2,5 4Y 4,03 12,0 4Y 2,93 3,1
3M 555 0,0 3M 391 -0,6 5Y 3,99 11,0 5Y 2,85 3,8
6M 5,19 1,0 6M 3,86 3,2 10v 4,03 9,0 10y 2,76 4,1
1y 4,55 2,0 1y 3,73 4 15Y 4,11 12,0 15Y 2,76 3,9
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bps zm.
FRA 1x4 5,16 4,0 FRA 1x4 3,82 -1,8 1y 9 0,1 Mad'arsko 128 0
FRA 3x6 4,66 9,0 FRA 3x6 3,62 -2,5 2Y 13 0,2 Polsko 72 0
FRA 6x9 3,99 12,0 FRA 6x9 3,36 -2,6 5Y 33 0,4 Slovensko 30 0
FRA 9x12 3,70 13,0 FRA 9x12 3,12 -2,9 10Y 45 0,5 Irsko 22 0

Portugal. 8 1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

obdobi |0dhad | skutenost | konsenzus | predchozi |

Némecko 8:00 Inflace 03/2024 *F 0,4 2,2 0,4 2,2 0,4 2,2
Némecko 8:00 Harmonizovana inflace 03/2024 *F 0,6 23 0,6 2,3 0,6 2,7
UK 8:00 Prumyslova vyroba 02/2024 1,1 14 0 0,6 -0,2 0,5
UK 8:00 Obchodni bilance 02/2024 -14,2 -14,5 -14,5
Francie 8:45 Harmonizovana inflace 03/2024 *F 0,2 2,4 0,3 2,4 0,3 2,4
Francie 8:45 Inflace 03/2024 *F 0,2 2,3 0,2 2,3 0,2 2,3
SR 9:00 Mzdy 02/2024 8,9 6,7
CR 10:00 Bézny ucet 02/2024 39,15 8,6 6,85
Polsko 14:00 Bézny ucet 02/2024 855 1179
Polsko 14:00 Obchodni bilance 02/2024 628 1286
USA 14:30 Index dovoznich cen 03/2024 0,3 0,3 0,3 -0,8
USA 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 04/2024 *P 79 79,4
USA 16:00 UniMichigan inflaéni o¢ekavani na 1 rok 04/2024 *P 2,9 29
USA 16:00 UniMichigan inflaéni o¢ekavani na 5-10 let 04/2024 *P 2,8 2,8
USA 20:30 Projev Bostica o ekonomickém vyhledu 04/2024

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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Finanéni trhy




