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Lm/m |y | mim | yly L m/m |y |

Madarsko 8:30 Inflace 04/2024 0,7 3,7 0,7 3,7 0,8 3,6
CR 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 04/2024 3,7 3,7 3,7 3,9
CR 9:00 Zapis ze zasedani bankovni rady 05/2024
USA 16:00 UniMichigan inflaéni o¢ekavani na 5-10 let 05/2024 *P 3 3
NAPRi¢ TRHY

Spotiebitelé zacinaji (kone¢né!) utracet
Korunu povzbudil silny maloobchod, vyhlizi zapis ze zasedani CNB

Eurodolar povzbudila slabsi ¢isla z amerického trhu prace
NBP drzi sazby vysoko - zloty nadsen

Mény % zm. Po dvou letech hlubokého Gtlumu zacinaji utraty ¢eskych domacnosti kone¢né svizné narustat.
Maloobchodni trzby v bfeznu vyrazné pfekonaly odhady analytikd, kdyz meziro€né pfidaly k dobru vice

EUR/CZK 24,94 -0,3 N tAiet e Y . b N
nez 6 %, oproti predeslému mésici pak vzrostly o solidnich 1,3 %. Dobrou zpravou je fakt, Zze se

EUR/PLN 4.29 0.3 nejedna o jednorazové pozitivni ustfeleni — maloobchodni trzby vzrostly za celé prvni Ctvrtleti realné o

EUR/HUF 3880  -03 1,9 %, nejvice od poloviny roku 2021, kdy doslo k rozvolnéni protipandemickych opatieni.

EUR/USD 1,08 03 Nad o¢ekavani rychlé ozZiveni spotfebitelské poptavky napfic¢ jednotlivymi kategoriemi jde ruku v ruce s
obnovenym ristem realnych mezd. Ty na meziro¢ni bazi klesaly déle nez dva roky, na po¢atku

EUR/CHF 0,98 0,1 ‘. . . R e . LA .
letoSniho roku vSak odhadujeme jejich relativné silny comeback, a to vlivem nizké inflace a stale

USD/JPY 155,47 0,0

solidni nominalni mzdové dynamiky. S tim souvisi i vy$$i spotrebitelska duvéra, ktera setrvale roste od
Diuhopisy bps zm. zacatku letoSniho roku. Domacnosti hodnoti daleko Iépe svou sou¢asnou finanéni situaci a zaroven
klesaji jejich obavy ze zhorSeni ekonomicke situace.

Coskol2y) e 2 A to jsou vhodné podminky, aby postupné zacaly rozpoustét své vysoké uspory z poslednich let.
Eurozona 2Y 2,94 1 Extrémni Setfivost eskych spotfebitelil je ostatné jednim z diivodd, prog jsou realné Gtraty doméacnosti
USA 2Y 4,81 -4 tak silné utlumené. Oproti standardni 12% mife Gspor si domacnosti ukladaly na konci minulého roku
Cesko 10Y 4,10 4 stranou témér 20 %. Tyto nad-Uspory se budou pozvolna rozpoustét, impuls do spotfeby domacnosti
Eurozéna 10Y 2,50 4 vSak nebude jedna ku jedné. Jednoduse proto, Ze jsou pfebyte¢né uspory koncentrovany
nerovnomérné u nejvyssich prijmovych decild, jejichz mezni sklon ke spotfebé je typicky nizsi a Uspory
USA 10Y 4,45 N Lo S N
¢asto transformuji do investic misto spotfeby.
Kreditni marze bps zm. V nejbliz§ich mésicich by mély vySe zminéné faktory dale povzbudit spotfebu domacnosti. Prostor pro
iTRAXX Banky BBB 62 0 oziveni je pfitom stale vyznamny — oproti pfed-covidové Urovni je spotfebitelska poptavka stale nizsi o
Itilie CDS 5Y 45 0 vice nez 8 %. Dohanéni tak bude béhem na delsi trat, pfi¢emz dllezitym impulsem bude stabilizovana

N inflace a po néjaky ¢as i nadprimérné svizna mzdova dynamika.
Spanélsko CDS 5Y 25 0 Celkové plati, Ze pravé spotfeba domacnosti bude v tomto roce hlavnim tahounem ¢eské ekonomiky —
rust HDP odhadujeme na 1,5 %, diky ¢emuz by se méla ekonomika ve druhém pololeti vratit zpét na

Akcie % zm. - . . «
svou pred-pandemickou uroveri.
PX 8 7,1
DAX 18687 1,0
Komodity % zm.
Zlato 2346 1,6
Ropa Brent 84,1 0,5 Dominik Rusinko
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Denni FX vyhled * EUR/CZK 2485 - 25,05 EUR/USD 1,070 - 1,090 USD/CZK 22,80 - 2341
Tydenni FX vyhled * EUR/CZK 2480 - 2530 EUR/USD 1,055 - 1,095 USD/CZK 22,65 - 23,98
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzu

Ceska koruna se bghem vderej$i seance
posunula pod hladinu 25,00 EUR/CZK v reakci na

Eurodolar vEera zareagoval pfekvapivé pozitivné
na mirné horsi statistiky z amerického trhu prace

é é @ prekvapivé silnd  maloobchodni  &isla. Ta v podobé vyssich (novych) zadosti o podporu v
= z z naznacila svizné oiivgm’ spotiebitelské poptavky, nezaméstnanosti. Tento Udaj sice vyskocil na
a 2 a coz muze byt pro CNB dal$i argument, pro¢ nejvy$si hodnotu od lofiského zafi, ale vzhledem
uvolfiovat ménovou politiku pozvolnéji. Dnes bude k tomu, Ze jde o tydenni €islo, bychom zatim jeho

EUR/CZK 0.50 0.19 0,03 zvefejnén vysledek registrované miry vahu nepfecerovali.
EUR/PLN 0,24 -0,20 nezaméstnanosti za duben, z pohledu trhG v8ak Vcelku nudny tyden by méla zakon&it americka
EUR/HUF 0,04 bude hrat prim zvefejnéni zapisu z posledniho data tykajici se spotrebitelské nalady v USA,

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

zasedani CNB. Ocekavame potvrzeni celkové
jestfabiho vyznéni kvétnového zasedani (rétorika
i progndza), na zakladé kterého budeme zvazovat
lehkou Upravu ocekavané trajektorie tuzemskych

ktera budou obsahovat i bedlivé sledovana

inflaéni ocekavani.

Impl. volatilita 3M % p.b. . 3 )
sazeb smérem vzhiru (repo sazba na konci roku
EUR/CZK 41  -011 na 4 %).
EUR/PLN 53 -0,02
EUR/HUF 6,5 -0,06
EUR/USD 57 -0,07
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2545 0,3
Méd (USDIt.) 9895 -0,4 Regionalni Forex Akcie
Polska centraini banka véera v souladu s Hlavni  zamofské trhy zakonéily  vcerejsi
vS8eobecnym ocekavanim ponechala oficialni obchodovani v plusu (S&P 500 +0,5 %, Nasdaq
urokové sazby beze zmény na relativné vysoké 100 +0,3 %, DJIA +0,8 %). Spole¢nost Equinix
urovni 5,75 %. Komentdf k rozhodnuti NBP reportovala vysledky za prvni Ctvrtleti letoSniho
nedoznal vyraznéjSich zmén - snad jen v tom, Ze roku a pozitivni prekvapeni ji vyneslo o 11,5 %
vedeni centralni banky uznava velmi pfiznivy vySe. Naopak se nezadafilo spole¢nosti Arm
inflacni vyvoj, ktery je podle né&j dany padajicimi Holdings, akcie propadly o 2,3 %. Negativni
cenami potravin a také silnym zlotym (jehoz vyvoj nalada se prenesla i na konkuren¢ni Nvidii, ktera
je v souladu s fundamenty). NBP se i nadale drzi propadla o 1,8 %. Jesté hife odnesla report
jestfabi mantry, ktera odkazuje na vysokou vysledku videoherni platforma Roblox, jejiz akcie
nejistotu spojenou s fiskalnimi a administrativnimi v€era oslabily o 22,1 %. Pozitivni prekvapeni
opatfenimi vlady, které mohou zvysit ceny energii pfinesly vysledky obchodni platformy Robinhood,
a ceny ve sluzbach (skrze navySovani mezd ve ta na né reagovala pomérné viazné a v pribéhu
vefejném sektoru). VySe uvedenou argumentaci obchodni seance se dokonce propadla do
zfejmé uslySime i na dnesni tiskové konferenci zapornych hodnot, aby uzavfela 3,1 % pod
prezidenta NBP Glapinského. At tak ¢i onak je stfedecnim zavérem.
soucasné nastaveni ménové polittky NBP pro
zloty velmi pfiznivé.
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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 5,25 -50 CR 517  -1,0 CR 463  -80 CR 3,88 2,0
Madarsko 7,75 -50 Madarsko 7,39 -1,0 Mad’arsko 7,18 13,0 Mad’arsko 6,60 12,0
Polsko 5,79 =75 Polsko 5,86 0,0 Polsko 5,79 -1,0 Polsko 515 0,0
Eurozéna 4,50 25 Eurozéna 3,81 -0,8 Eurozéna 3,57 -0,3 Eurozéna 2,81 58
USA 5,25-5,5 25 USA 5,59 -0,2 USA 5,46 -0,6 USA 4,38 -3,7
UK 5,25 0 UK 0,81 0,1 UK 5,02 -3,1 UK 4,09 -0,6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 5725 0,0 1Y 4,59 -3,0 1Y 3,67 0,0
1w 5,27 0,0 1w 3,88 -0,4 2Y 4,20 -1,0 2Y 3,29 0,0
2W 5,29 0,0 3Y 4,03 0,0 3Y 3,11 31
iM 5,29 0,0 M 3,86 -0,8 4Y 3,93 1,0 4Y 2,94 0,4
3M 5,17 -1,0 3M 3,81 -0,8 5Y 3,89 2,0 5Y 2,87 1,7
6M 4,97 -1,0 6M 3,80 0,7 10v 3,88 2,0 10Y 2,81 58
1y 4,62 -2,0 1Y 3,63 -1.4 15Y 3,87 1,0 15Y 2,80 3,8
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bps zm.
FRA 1x4 511 0,0 FRA 1x4 3,73 0,2 1Y 9 0,0 Mad'arsko 121 0
FRA 3x6 4,63 -8,0 FRA 3x6 3,57 -0,3 2Y 13 0,0 Polsko 71 0
FRA 6x9 4,32 -12,0 FRA 6x9 3,32 -1,3 5Y 31 0,1 Slovensko 30 0
FRA 9x12 3,98 -17,0 FRA 9x12 3,11 -1,8 10Y 45 0,2 Irsko 22 0
Portugal. 35 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skutenost | konsenzus | predchozi |
UK

8:00 HDP 1Q/2024 *P 0,6 0,2 0,4 0 -0,3 -0,2
UK 8:00 Prumyslova vyroba 03/2024 0,2 0,5 -0,5 0,3 1,1 14
UK 8:00 Obchodni bilance 03/2024 -14 -14,4 -14,2
Madarsko ~ 8:30 Inflace 04/2024 0,7 3,7 0,7 3,7 0,8 3,6
CR 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 04/2024 3,7 3,7 3,7 3,9
SR 9:00 Prumyslova vyroba 03/2024 -6,9 0
SR 9:00 Stavebni vyroba 03/2024 -9,4 -0,4
CR 9:00 Zapis ze zasedani bankovni rady 05/2024
Polsko 15:00 Projev Glapinskiho na tiskové konferenci 05/2024
USA 15:00 Projev Bowmanové na konferenci 05/2024
USA 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 05/2024 *P 76,2 77,2
USA 16:00 UniMichigan inflaéni o¢ekavani na 1 rok 05/2024 *P 3,2 3,2
USA 16:00 UniMichigan inflaéni o€ekavani na 5-10 let 05/2024 *P 3 3
USA 18:45 Projev Goolsbeeho 05/2024
USA 20:00 Rozpoctové saldo 04/2024 250 -176,2

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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