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Vynosy ¢eskych statnich dluhopist zaznamenaly v prvnim
Ctvrtleti roku 2026 vyraznou volatilitu napric celou vynosovou
krivkou, pri¢emz vynos desetiletého dluhopisu vzrostl

od za&atku &tvrtleti pFiblizné o 30 bazickych bodd. Ceska
narodni banka ponechala svou kli€¢ovou Urokovou sazbu beze
zmény na urovni 3,5 % jak na unorovém, tak na breznovém
zasedani. V obou pripadech bylo rozhodnuti bankovni rady
jednomyslné, pricemz guvernér Ales Michl zdGraznil, Ze relativné
restriktivni ménova politika je nadale nezbytnd k udrzeni inflace
pobliZz dvouprocentniho cile. Ackoli tvlirci politiky diskutovali
moznost mirného ,jemného doladéni” sazeb smérem dold,
zvy$ena jadrova inflace zlstavala hlavni prekazkou dalsiho
uvolriovani ménové politiky. Celkova inflace v inoru zpomalila
na 1,4 % mezirocné, coz predstavuje nejpomalejsi tempo od roku
2016. Hospodarsky rast se ukazal jako robustni, kdyz HDP

ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2025 vzrostl meziroéné o 2,7 %.

Eurozdna Celila v prdbéhu prvniho ¢tvrtleti nardstajicim
vyzvam poté, co konflikt na Blizkém vychodé vyvolal Sok v
cendch energii. Evropska centralni banka snizila svij odhad
rlstu HDP pro rok 2026 a zaroven zvysila inflaéni o¢ekavani.
Odhady budouciho vyvoje urokovych sazeb se vyrazné
posunuly. Zatimco na zacatku ctvrtleti trhy pocitaly se snizenim
urokovych sazeb, ke konci brezna jiz plné reflektovaly mozZznost
jejich nékolikandsobného zvysSeni, v reakci na prudky rast

cen energii. Pfedstavitelé ECB naznacili pripravenost zvysit
urokové sazby jiz na dubnovém zasedani, pokud by dopady valky
s franem posunuly inflaci p¥ili§ vysoko nad cil. Ve Spojenych
statech hospodarsky rast vyrazné zpomalil, kdyz HDP

ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2025 vzrostl v anualizovaném
vyjadreni pouze o 1,4 %, coz bylo vyrazné pod ocekavanim.
Federalni rezervni systém v breznu ponechal sazby v pasmu

3,5-3,75 %, avSak trzni ocenéni se posunulo od ocekavani snizeni

sazeb, k 50% pravdépodobnosti jejich zvySeni do Fijna tohoto
roku v disledku zesilenych geopolitickych rizik.

Zakladni trokova sazba v Ceské republice ziistava na Grovni
3,50 %. V reakcina vyrazny nardst vynost napfi¢ vynosovou
k¥ivkou jsme se rozhodli prodlouzit duraci portfolia. Tento krok
odrazi atraktivnéjsi ocenéni dluhopist po rastu vynost a nas
vyhled na postupné uvolnéni ménové politiky v okamZiku, kdy
odezni tlaky v oblasti jadrové inflace.
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Zdroj dat k 31. 3. 2026: CSOB AM

Tento propagaéni materidl ma pouze informacni charakter a nelze jej
vykladat jako poskytovani investiéniho poradenstvi nebo jiné investiéni
sluzby, nejedna se ani o ndvrh na uzavireni smlouvy. CSOB a CSOB

AM p¥i pripravé tohoto materidlu vychazely z aktualné dostupnych
ekonomickych informaci a jejich vyhodnoceniv dobé pripravy a

na zakladé pramen(, které povazuji za spravné, divéryhodné a
odpovidajici skutecnosti. Nazory uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez predchoziho upozornem a CSOB ani CSOB AM ani
Zadny z jejich zaméstnancu &i zmocnéncl neprebirad Zadnou pravni
odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd

je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveti CSOB ani CSOB AM nedini
7adné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti té&chto informaci. CSOB
ani CSOB AM také nepiebiraji jakoukoliv odpovédnost za piipadnou
ztratu nebo kodu, kterou mize klient utrpét. Tento material byl
zpracovanv dobré vire a vychazi z prognéz ocekavaného vyvoje na
finanénich trzich, pricemz CSOB ani CSOB AM negarantuji naplnéni
téchto prognodz. Investicni nastroje narozdil od klasickych depozitnich
produktd nespadaji pod rezim pojisténi vkladl. Hodnota investice
mUZe kolisat a jeji ndvratnost neni zaru¢ena. Dany investi¢ni nastroj
nemusi byt z pohledu cilového trhu vhodny pro kazdého klienta.
Podrobné informace ke konkrétnimu investiénimu

nastroji véetné informaci o poplatcich a rizicich

naleznete v dokumentech Sdéleni klic¢ovych

informaci (v €esting), Jak se stanovuje produktové .

skoére (v Eesting) a/nebo ve statutu fondu (v Eesting). |
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., se sidlem CSOB
Praha 5, Radlicka 333/150, PSC 150 57, ICO:

00001350, zapsana v obchodnim rejstriku vedeném jdeme vam
Méstskym soudem v Praze, oddil B: XXXVI, vlozka 46 naproti
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