Public

www.csob.cz/Analyz

DENNI FINANCNI ZPRAVO J

Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz

l’]tery 07.05.2024 Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz
Dominik Rusinko, tel.: +420 261 353 506, e-mail: drusinko@csob.cz

DUOLEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

----

9:00 Prumyslova vyroba 03/2024 -11,1 -8,9 15
CR 9:00 Obchodni bilance (narodni) 03/2024 20 39,3 17 34,6
NAPRi¢ TRHY

Jak sebevédoma bude ECB vstric strnulému Fedu?
Koruna v poklidu okupuje urovern 25,00 EUR/CZK
Na eurodolaru zavladla nuda

NBP ponecha zitra sazby beze zmény

Mény % zm. Zatimco americky Fed bude v tomto roce snizovat sazby pravdépodobné jen velmi ztuha, ECB by
EURICZK 2501 01 meéla zahajit cyklus uvolfiovani ménové politiky jiz na svém ¢ervnovém zasedani. Podle nékterych
' ' komentarl z Rady guvernér( jde dokonce o hotovou véc. Z pohledu trhu je v§ak zasadnéjsi téma, jak

EUR/PLN 4.31 0.4 vyznamné si ECB dovoli divergovat od politiky Fedu na horizontu pfistich 6-12 mésicu.
EUR/HUF 3887  -02  P¥ pohledu do zpé&tného zrcatka plati, Ze od vzniku eurozény byl Fed v m&nové-politickych cyklech
EUR/USD 1,08 01 oproti ECB vzdy napfed. Tentokrat to ale platit nebude. Ekonomiky Spojenych statl a eurozony se

totiz nachazeji v dramaticky odliSné fazi hospodarského cyklu; zatimco americka ekonomika stale nad
EUR/CHF 0,98 0,2 P, . - “r ;

oCekavani svizné roste, eurozéna prochazi delsim obdobim stagnace. Od konce roku 2019 vzrostlo
USD/JPY 153,90 0,6

realné HDP eurozony ani ne o 4 %, americka ekonomika pfidala k dobru vice nez dvojnasobek.
Diuhopisy bps zm. Viditelny rozdil je také ve struktufe ristu, ktery se v Americe opira o silnou domaci poptavku. Ta je v
Evropé naopak stéle utlumena vlivem negativniho Soku do realnych pfijm(, coz se samoziejmeé odrazi

Cesko 2Y 418 2 i v odlisném inflaénim vyvoji. Evropsky inflacni pfibéh byl primarné nabidkovy, diky €¢emuz celkova
Eurozéna 2Y 291 2 inflace ale i jeji jadrova slozky vykazuji relativné niz&i miru setrvadnosti oproti inflace za oceanem,
USA 2Y 4,82 2 kterou navic pohanély masivni fiskalni impulsy a extrémné napjaty trh prace.
Cesko 10Y 4,14 -18 Jinak feceno, pfiznivéjsi inflacni vyhled v eurozéné povede k odliSné ménové-politické reakci.
Eurozéna 10Y 2,48 3 Miniméainé z pohledu penéznich trhii v8ak nijak dramatické. Aktualné trhy zaceriuji cca 50 bps pokles
sazeb v pfipadé Fedu, u ECB pak v tomto roce pocitaji s 75 bps. Bez vétSich problém si vSak Ize
USA 10Y 4,49 -1 - v v | v o1 N . . . PR
predstavit i scénar vyraznéjsi divergence, uz jen kvuli tomu, Zze v USA jsou rizika vychylena spise k
Kreditni marze bps zm. pfisnéjSi ménové politice. Zasadni tak nakonec bude ochota ECB testovat pfipadné limity rozevirajici
iTRAXX Banky BBB 63 0 se urokoveho diferencialu mezi dolarem a eurem. Pokud bude dezinflace stale v béhu, ECB nemusi
tilie CDS 5Y 5 0 vadit proinflacni impuls slabého eura, které muze naopak podpofit vyvozy a oziveni v eurozoné.

Alternativou je scénar, Ze v mezi€ase zane americka ekonomika ,kone¢né&“ viditeIné zpomalovat a
Spanélsko CDS 5Y 25 0 ruku v ruce s tim zvolni i cenové tlaky, coz by uginilo zivot centralnich bankéfd ve Frankfurtu podstatné
jednodussim.

Akcie % zm.
PX 8 1,2
DAX 18175 1,0
Komodity % zm.
Zlato 2324 1,0
Ropa Brent 83,6 1,0 Dominik Rusinko
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2490 - 2510 EUR/USD 1,070 - 1,085 USD/CZK 22,95 - 23,46
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2480 - 2530 EUR/USD 1,060 - 1,090 USD/CZK 22,75 - 23,87
Koruna Eurodolar
Korelaéni matice FX kurzii Koruna se na zac¢atku tydne drzi v tésné blizkosti Eurodolar se v€era pokusil dostat blize na dostfel
hranice 25,00 EUR/CZK, kam se posunula po hranici 1,08, ale nakonec zlstal pod ni. Vcera
z L [a)] L el . . . L X Y, L. . . .
j =) %) jestfabim ménové-politickém zasedani CNB. zvefejnény kvartalni  mezibankovni  prizkum
o I =) - o » . I o s .
= z z Domaci makro kalendaf dnes pfinese vysledek tykajici se uvérovych standardl v USA ukazal na
LDu a a primyslu za bfezen, u kterého c¢ekame lehce dal$i normalizaci, coz nevyvolalo Zadnou
lepSi vysledek nez trh. Z pohledu korunového trhu vyraznéjsi reakci.
EUR/CZK 035 007 [-0,02 ale nepljde o zasadn&jsi impuls, a to i diky uz Dnes nas ziejmé &eka dalsi relativng nudna
EUR/PLN 0,18 0,06 zvefejnénému rastu HDP za prvni kvartal. Pred seance. Eurodolar nicméné musi po ocku
EUR/HUE 0.00 zitfejSim statnim svatkem Ize proto c&ekat sledovat vyvoj japonského yenu, ktery opét

korelace 30 min zmén (za 5 dni)
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Ceskoslovenska obchodni banka, a.

poklidnéjsi obchodovani pobliz aktualni hladiny.

Regionalni Forex

Zitra odpoledne zaseda polska centralni banka a
vSeobecné se predpoklada, Ze ponecha urokové
sazby beze zmény. Hlavni referenéni sazba NBP
tak zGstane na udrovni 5,75 %, coz implikuje
relativné vysoké redlné urokové sazby a tedy
sluSnou (pokracujici) podporu pro zloty.
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oslabuje a je mozné, Ze se ¢asem mUze dostavit
dal$i intervence Bank of Japan.
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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 2,25 -50 CR 518  -1,0 CR 4,71 0,0 CR 3,97 0,0
Madarsko 7,75 -50 Madarsko 7,44 -3,0 Mad’arsko 6,94 0,0 Mad’arsko 6,72 2,0
Polsko 5,79 =75 Polsko 5,86 0,0 Polsko 5,82 0,5 Polsko 5,27 -3,5
Eurozéna 4,50 25 Eurozéna 3,82 -0,3 Eurozéna 3,57 0,0 Eurozéna 2,77 -1,6
USA 5,25-5,5 25 USA 5,59 -0,8 USA 5,48 2,4 USA 4,40 -3,6
UK 5,25 0 UK 0,81 0,1 UK 5,07 -0,3 UK 4,19 -0,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 5725 0,0 1Y 4,68 0,0 1Y 3,64 -1,1
1w 5,27 0,0 1w 3,89 -0,7 2Y 4,31 0,0 2Y 3,27 -1,7
2W 5,29 0,0 3Y 4,13 0,0 3Y 3,06 -1,9
iM 5,29 0,0 M 3,85 -1,3 4Y 4,03 0,0 4Y 2,93 -1,6
3M 5,18 -1,0 3M 3,82 -0,3 5Y 3,99 0,0 5Y 2,85 -1,5
6M 4,98 1,0 6M 3,79 -1,1 10v 3,97 0,0 10Y 2,77 -1,6
1y 4,65 1,0 1Y 3,66 -3.5 15Y 3,97 0,0 15Y 2,78 -1,5
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bps zm.
FRA 1x4 511 -3,0 FRA 1x4 3,74 0,1 1Y 9 0,0 Mad'arsko 121 0
FRA 3x6 4,71 0,0 FRA 3x6 3,57 0,0 2Y 13 -0,1 Polsko 72 0
FRA 6x9 4,44 -1,0 FRA 6x9 813} -0,8 5Y 33 -0,2 Slovensko 30 0
FRA 9x12 4,21 3,0 FRA 9x12 3,10 -2,1 10Y 45 -0,2 Irsko 22 0
Portugal. 36 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skutenost | konsenzus | predchozi |

Némecko 8:00 Tovarni zakazky 03/2024 -0,4 -1,9 0,4 -0,7 0,2 -10,6
Némecko 8:00 Obchodni bilance 03/2024 22,3 22,4 21,4
Madarsko 8:30 Maloobchodni trzby 03/2024 4,2 1,4 11
Francie 8:45  Obchodni bilance 03/2024 -5,47 -5,6
CR 9:00 Stavebni vyroba 03/2024 -8,3 3,6
CR 9:00 Prumyslova vyroba 03/2024 -3,5 -11,1 -8,9 1,5
CR 9:00 Obchodni bilance (narodni) 03/2024 20 39,3 17 34,6
SR 9:00 Maloobchodni trzby 03/2024 5,3
CR 10:00 FX rezervy CNB 04/2024 136,9
EMU 11:00 Maloobchodni trzby 03/2024 0,7 -0,2 -0,5 -0,7
EMU 15:00 Projev De Cose 05/2024
USA 17:30 Projev Kashkariho 05/2024
USA 19:00 3leta aukce 05/2024 58

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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