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EUR/CZK

ECB ponecha sazby nezménény a eurodolarovy
trh zfejmé prilis nerozhybe

Americky HDP za druhy kvartal by mohl dolar
lehce zklamat

Nas pohled na vyvoj EUR/USD:
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Letni vyprodej koruny muze krdatkodobé
pokracovat

Prevladaji negativni rizika, silnou rezistenci je
25,50 EUR/CZK
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Niz8i americka spotfebitelska inflace prakticky zacementovala
ocekavani trhu, Ze Fed snizi oficialni urokové sazby “jiz” v zafi,
coz pochopitelné pomohlo eurodolaru k zisktim, které si dokaze
drzet. V druhé poloviné Cervence vidime dvé fundamentalné
ladéné udalosti, které by mohly eurodolarovym trhem pohnout.
Prvni z nich bude zasedani ECB. Nic zasadniho ale asi
necekejme. ECB totiz dopfedu signalizovala, ze si v ¢ervenci
vybere pauzu a bude vyckavat na vice ekonomickych dat.
Zajimavé bude proto sledovat zejména doprovodnou
komunikaci smérem k zafijovému zasedani — centralni banka
se bude sice opét zaklinat zavislosti na datech ale téZzko Cekat
jakykoli zavazek. Vzhledem k tomu, Ze zafijové sniZzeni sazeb
je v trhu z velké €asti zapocitano, tak, tak mlzeni ze strany Ch.
Lagardeové muze byt euru mirné prospé$né, nebot muze
kratkodobé eurové sazby posunout lehce vySe.

Druhou udalosti by mohlo byt zvefejnéni prvniho bleskového
odhadu amerického HDP za druhy kvartal. Nas bézici odhad
(nowcast) naznacuje, Ze by rist meél byt pomérné slaby (podle
nas jen 1,2 %), coz by mohlo trh negativhé prekvapit a
dolarové sazby stlacit nize. Eurodolaru by se pak dalSi
zklamani u makrodat na americké strané mohlo libit.
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Ceskou korunu nezastihl zagatek léta v dobré kondici. Jen za
posledni mésic odepsala vG¢i euru 70 haléfu az k aktualni
urovni 25,40 EUR/CZK a je tak nejslabsi od dubna. Tuzemskou
ménu dostalo pod tlak nad o¢ekavani razantni snizeni sazeb o
50bps v podani CNB. V minulém tydnu pak $ly dal$i ztraty za
slabou prumyslovou produkci a zejména prekvapivé sviznym
poklesem inflace.

Ta v &ervnu v meziro¢nim srovnani zvolnila na 2% cil CNB,
trebaze jeji pokles byl z€asti tazen volatilnimi polozkami v ¢ele
s potravinami a pohonnymi hmotami. Z pohledu CNB je
dualezité, ze vyrazné poklesla i jadrova inflace z 2,6 % na 2,2 %,
inflacni profil pro zbytek letoSniho roku v kombinaci s lehce
slab$i vykonnosti ekonomiky nas ved| k pfepsani vyhledu na
CNB — na konci roku vidime nové zakladni sazbu na 3,75 %.
To pro korunu neni dobra zprava z titulu opétovné se
zuzujiciho urokového diferencialu — od konce €ervna o 30bps
na bazi CZK 1Y IRS vs. EUR 1Y IRS. Na druhou stranu, mirny
pokles sazeb na hlavnich trzich v reakci na niz§i americkou
inflaci a obecné slabsi makro data by mélo dodat rizikovym
aktivim véetné koruny jistou vzpruhu.

Tuzemsky kalendar je v pfistich dvou tydnech nepfili§ zajimavy
— dulezity bude zejména vyvoj trznich sazeb v zahrani¢i. Na
domaci fronté budou stat za pozornost pfipadné komentare
centralnich bankérd, které prozatim (Zamrazilova & Prochazka)
spiSe hraly koruné do karet tim, Ze relativizovaly vyznam
inflaniho prekvapeni pro rozhodovani o sazbach. Z
kratkodobého pohledu ale koruna dle nas zUstane v defenzive,
pficemz silnou rezistenci vidime na hranici 25,50 EUR/CZK.
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Spekulativni pozice oznacuji pozice nekomerénich subjektu drzenych ve
futures a opcnich kontraktech na EUR/USD obchodovanych na CME.
Jeden kontrakt odpovida 125 tis. eur.

EUR/USD vs. urokovy diferencial

Cisté nakupy EUR z CZK provadéné prostiednictvim CSOB vs. vyvoj
kurzu koruny vici euru.

Obchodovani paru EUR/CZK
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em— EUR/USD urokovy diferencidl (prava osa)

Cisty nakup EUR z CZK

Nakup EUR z CZK

Nékup CZK z EUR

Urokovy diferencial je spogitan jako rozdil mezi dvouletou eurovou a
dolarovou swapovou sazbou.

Korelace EUR/USD s vybranymi aktivy
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Obchodovani paru EUR/CZK prostfednictvim CSOB. Index oznaduje
relativni pozici prumérnych obchodu béhem poslednich 14 dni vzhledem
k historii od zafi 2011. Napfiklad hodnota indexu "Cisty nakup EUR z
CZK" 80 znamend, Ze od zafi 2011 probihaly ¢isté nakupy EUR béhem
poslednich 14 dni rychleji pouze ve 20 % pfipadi. Obdobné, pokud by
index zaznamenal negativni hodnotu -70, tak by to znamenalo, Ze Cisté
prodeje EUR (neboli ¢isté nakupy CZK z EUR) probihaly béhem
poslednich 14 dni rychleji pouze ve 30 % pfipadul.

Korelace EUR/CZK s vybranymi aktivy
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200 dni  msoucasnych 14 dni  @minulych 14 dni

Proménna "drok. dif." oznacuje zmény urokového diferencialu mezi
dvouletymi swapovymi sazbami.
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OCEEKAVANE UDALOSTI

USA

16.07.2024 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mat % 06/2024 0,2 0,4

CR 17.07.2024  9:00 Vyrobni ceny % 06/2024 -0,2 1,1 -1,2 1

USA 17.07.2024 15:15 Primyslova vyroba % 06/2024 0,3 0,9

USA 17.07.2024 20:00 Bézova kniha Fed 07/2024

EMU 18.07.2024 14:15 Depozitni sazba v % ECB 07/2024 3,75 3,75 3,75

USA 18.07.2024 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 07/2024 2,9 1,3

EMU 18.07.2024  14:45 Projev Lagardeové na tiskové konferenci ECB 07/2024

USA 19.07.2024 16:40 Projev Wiliamse o ekonomickém vyvoji Fed 07/2024

USA 19.07.2024 19:00 Projev Bostica o ekonomickém vyhledu Fed 07/2024

EMU 24.07.2024 10:00 Index ndkupnich manaZert PMI kompozitni 07/2024 *P 50,4
Némecko 25.07.2024 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 07/2024 88,6

USA 25.07.2024 14:30 HDP % 2Q/2024 *A 1,2 1,7 1,4

USA 25.07.2024 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2024 *A 31

USA 25.07.2024 14:30 Jadrovy deflator osobni spotifeby % 2Q/2024 *A 3,7

USA 26.07.2024 14:30 Realné osobni vydaje % 06/2024 0,3

USA 26.07.2024 14:30 Deflator osobni spotfeby % 06/2024 0,1 2,5 0 2,6

USA 26.07.2024  14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 06/2024 0,2 2,6 0,1 2,6

Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB

STREDNEDOBY VYHLED ¢SOB/KBC:
Odhady ke konci Etvrtleti, resp. ke konci roku)

-

EUR/CZK 25,10 24,90 24,60 24,40 24,30 23,90
EUR/USD 1,06 1,07 1,08 1,10 1,11 1,13
USD/CZK 23,68 23,27 22,78 22,18 21,89 21,15

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé pramend, které povaZuje za spravné,
davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zamé&stnancli & zmocnéncli neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za
jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zarovefi CSOB negini zadné prohla$eni ohledné& presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira
jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto
dokumentu, Ze obchoduje s investidnimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez ptedchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani
jeho ¢€asti kopirovat nebo dale §ifit. Tento dokument ma pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfedstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012
Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisli (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob¢anského zakoniku.
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