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11:00 Inflace 04/2024 *F 0,6 2,4 0,6 2,4
EMU 11:00 Jadrova inflace 04/2024 *F 2,7 2,7
NAPRIG TRHY

o Cervnovy pokles sazeb ECB potvrzen
e Poklidné obchodovani na koruné
e Eurodolar ve fazi stabilizace

Mény % zm. Evropska centralni banka jiz na svych poslednich dvou zasedanich zacala trhy pfipravovat na obrat
EURICZK 2071 01 kurzu a zacatek cyklu uvoliovani ménové politiky. V¢erejSi medialni ofenziva centralnich bankéra v
' ' Cele s guvernérem francouzské centralni banky Francoisem Villeroyem trhy i analytiky dale utvrdila, ze

EUR/PLN 4,26 0.1 k prvnimu poklesu urokovych sazeb o 25 bazickych bodl dojde jiz na nejbliz§im zasedani 6. ¢ervna.
EUR/HUF 386,9 0.3 Argumenty pro niz8i sazby v eurozéné se nehledaji téZko. Hospodarsky rlist v prvnim &tvrtleti sice
EUR/USD 1.09 02 mirné ozil, ale eurozéna ma za sebou vice nez rok trvajici stagnaci. Cenové tlaky i kvli slabé
poptavce postupné odeznivaji, a prestoze nékteré polozky v jadrové inflaci zGstavaji setrvacné,
EUR/CHF 0,98 0,3 . . L . N o o .
odhadujeme, Ze je celkova inflace na dobré cesté k 2% cili. Z pohledu centralni banky je v tomto
USD/JPY 155,39 0,3

ohledu zasadni dynamika mezd, které dle dostupnych vysokofrekvencnich indikator nejenze dale
Diuhopisy bps zm. nezrychluji, ale relativné viditelné zpomaluji do rozmezi 3-4 %.
Ke snizovani sazeb vSak ECB pfistoupi velmi opatrné. Zkusenost z nastupu inflacni viny, kterou ECB

Coskol2y) S 4 vyhodnotila jako do¢asnou zalezitost, a proto zareagovala s velkym zpozdénim, je v Radé guvernéru
Eurozéna 2Y 2,92 3 diivodem, pro¢ je percepce rizik stale asymetricka. Jinak fe¢eno, riziko pFili§ného utazeni ménové
USA 2y 4,79 6 politiky (a negativni dopad na rust) je z pohledu centralnich bankéfi méné zavazné nez opétovné
Cesko 10Y 4,16 3 rozhofeni inflaéniho pozaru, kdy by ECB bojovala o svoiji vlastni kredibilitu. A ta je na konci dne tim
Eurozéna 10Y 2.44 2 nejdllezitéj§im nastrojem, kterym centralni banky disponuji pfi plnéni ménové-politickych cild.
Podobné jako trhy mame za to, ze ECB nebude snizovat sazby na kazdém z nasledujicich zasedani. V
USA 10Y 4,38 2 . e . . Ly [
tomto roce odhadujeme sniZeni sazeb v rozsahu 75bps, podobné jako v prvni poloviné roku pfistiho,
Kreditni marze bps zm. ¢imz by se centralni banka méla dostala na doletovou hladinu 2,5 %.
iTRAXX Banky BBB 62 0 Viibec poprvé od vzniku eurozony tak dojde k tomu, Zze ECB za¢ne novy cyklus m(?novz‘é pqlitiky dFiye
Itilie CDS 5Y 45 0 nez Fed. A Séfky ECB Ch. Lagardeova zatim mluvi vcelku sebevédomé o tom, Ze jako instituce nejsou
,Fed dependent®, ale ,data dependent®. Na tom je kus pravdy, ostatné k divergenci politik doslo i v
Spanélsko CDS 5Y 25 0 obdobi 2015-2019. Zasadni je ale rozsah této mimobéZznosti. Hlavni obavou centralnich bankéfl je
Akcie % 2m totivildopad slabsiho eura do vy$sich dovezenych cenovych tlakl v situaci dohasovani inflacniho
pozaru.

PX 8 01 Sama centralni banka v§ak uvadi, Ze dopad slabsiho eura do inflace neni zasadni. Na druhou stranu,
DAX 18739 -0,7 pokud by mél Fed drzet sazby na soucasné vysoké urovni po del$i dobu, pro ECB to bezesporu bude
dalezity argument nejit s Urokovymi sazbami vyznamnéji dolu.

Komodity % zm.
Zlato 2377 -0,4
Ropa Brent 83,4 0,6 Dominik Rusinko

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Financni trhy



http://www.csob.cz/Analyzy
http://www.csob.cz/Analyzy
http://www.csob.cz/Analyzy
http://www.csob.cz/Analyzy
http://www.csob.cz/Analyzy
http://www.csob.cz/Analyzy
http://www.csob.cz/Analyzy
http://www.csob.cz/Analyzy

e
C¢soB

Public

Denni finanéni zpravodaj

17.05.2024
TRrRHY
Denni FX vyhled * EUR/CZK 2450 - 2488 EUR/USD 1,080 - 1,093 USD/CZK 22,42 - 23,04
Tydenni FX vyhled * EUR/CZK 2445 - 2494 EUR/USD 1,074 - 1,100 USD/CZK 22,23 - 23,22
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzu
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Ceska koruna zakongila v&erej$i obchodovani
bez vyznamnéjSich zmén a stagnuje pobliz
urovné 24,70 EUR/CZK. Zavér tydne by se mél
nést ve znameni poklidnéjsi seance vzhledem k
prazdnému domacimu kalendafi a absenci Cisel
prvniho fadu na hlavnich trzich.

Akcie

05.02.24

07.02.24

Zamorskeé indexy véera pfi otevieni ukazaly nova
historickd maxima. Index Dow Jones Industrial
Average dokonce poprvé prekonal
psychologickou hranici 40 000 bodu. Vyrazné
pozitivni nalada ale v prubéhu obchodovani
nezavladla a tak jsme zakoncili obchodni den
pobliz stfedecnich zavérd. Zmiriovanou hranici se
tak pres veskerou snahu udrzet nepodafilo. Index
Dow Jones vyrazné tézil z véerejSich vysledkd
retailového fetézce Walmart, jehoz akcie pfidaly
solidnich 7 %. Akcie spole¢nosti Canada Goose
Holdings rostly o 15,1 %. Spole¢nost Meta klesla
o 1,7 %. Berkshire Hathaway Warrena Buffetta
odhalila svdj nakup podilu v hodnoté 6,72 miliard
USD v pojistovaci spole¢nosti Chubb, ktera na to
konto narostla 0 4,7 %.
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V¢eerej$i makro udaje z USA byly smiSené. Nové
Zadosti o podporu v nezaméstnanosti zlstaly
mirné vyssi, nez na jaké jsme byli donedavna
zvykli. Zahajeni vystavby bytd a stavebni
povoleni byly pod konsensem a podnikatelsky
vyhled Philly Fedu se také snizil vice, nez se
Cekalo. Rovnéz vysledky za prumyslovou vyrobu
v dubnu nebyly nijak presvédcivé. Americka
vynosova kfivka tedy dale mirné invertuje,
pfiéemz v rozhovoru pro agenturu Reuters
prezident newyorského Fedu Williams uvedl, Ze
ekonomika se posouva k lepsi rovnovaze, ale na
shizovani sazeb je pfili§ brzy. V podobném
(neutralnim) duchu se nesly i dal$i komentarfe z
Fedu (Bostic, Mesterova, Balkin). Dolar tak po
stfede€nim  vyprodeji  vykazoval = znamky
stabilizace.

Pomineme-li sérii vystoupeni centralnich bankéru
z ECB naplanovanou na dnesek, tak konec tydne
by pro eurodolar nemél byt pfili§ zajimavy.
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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 515  -1,0 CR 4,71 0,0 CR 3,96 8,0
Madarsko 7,75 -50 Madarsko 7,28 -5,0 Mad’arsko 7,15 6,0 Mad’arsko 6,44 5,0
Polsko 5,79 =75 Polsko 5,85 0,0 Polsko 5,85 0,0 Polsko 5,20 1,4
Eurozéna 4,50 25 Eurozéna 3,83 1,0 Eurozéna 3,57 25 Eurozéna 2,75 4,0
USA 5,25-5,5 25 USA 5,59 -0,4 USA 5,47 2,1 USA 4,31 &3
UK 5,25 0 UK 0,81 0,1 UK 5,01 0,1 UK 4,04 2,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 5725 0,0 1Y 4,67 2,0 1Y 3,64 1,3
1w 5,27 0,0 1w 3,89 1,3 2Y 4,28 4,0 2Y 3,28 3,7
2W 5,29 0,0 3Y 4,09 4,0 3Y 3,06 4,0
iM 5,30 0,0 M 3,82 -1,3 4Y 4,00 50 4Y 2,92 4,2
3M 5,115 -1,0 3M 3,83 1,0 5Y 3,96 7,0 5Y 2,84 4,5
6M 4,97 -1,0 6M 3,80 -0,3 10v 3,96 8,0 10Y 2,75 4,0
1y 4,65 0,0 1Y 3,65 -2,9 15Y 3,97 8,0 15Y 2,76 3,4
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 -0,1 Mad'arsko 119 -2
FRA 3x6 4,71 0,0 FRA 3x6 3,57 2,5 2Y 13 -0,1 Polsko 68 -2
FRA 6x9 4,35 0,0 FRA 6x9 3,36 5,2 5Y 31 -0,3 Slovensko 30
FRA 9x12 4,11 0,0 FRA 9x12 3,15 6,7 10Y 45 -0,4 Irsko 21
Portugal. 35

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skutenost | konsenzus | predchozi |
EMU

9:00 Projev Vasleho 05/2024
SR 9:00 Harmonizovana inflace 04/2024 0,1 2,7
EMU 9:20 Projev Guindose v Madridu 05/2024
EMU 9:30 Projev Vujcice 05/2024
EMU 11:00 Inflace 04/2024 *F 0,6 2,4 0,6 2,4
EMU 11:00 Jadrova inflace 04/2024 *F 2,7 2,7
EMU 14:30 Projev Holzmanna ve Vidni 05/2024
USA 16:00 Predstihové ukazatele 04/2024 -0,3 -0,3

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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