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EUR/CZK

Vypsani pred¢asnych francouzskych
parlamentnich voleb se euru nelibi

Euro muZe trapit narustajici rizikova prémie u
francouzskych aktiv i klesajici eurové sazby

Nas pohled na vyvoj EUR/USD:
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Koruna vyhlizi zaseddni CNB. Jak razantné
pujdou sazby dolu?

Politicka nejistota ve Francii a posilujici dolar
nehraji koruné do karet

Nas pohled na vyvoj EUR/CZK:
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Nedavno probéhlé volby do evropského parlamentu vyrobily
necekany letni problém pro euro. Francouzsky prezident
Macron totiz bezprostfedné po ohléseni vysledkl euro voleb
vyhlasil pfedCasné parlamentni volby, ¢imz pFekvapil nejen
domaci politickou scénu, ale i trhy s francouzskymi aktivy. Ty
zareagovaly na vypsani voleb velmi negativné, nebot’ se do hry
dostalo riziko, Ze nespokojeny francouzsky voli¢ vysle do
parlamentu strany, které se budou snazit zabranit pfipravované
fiskalni konsolidaci, coz se v kone¢ném dusledku muze
negativné podepsat na ratingu vliadnich dluhopist. Ty se pfitom
okamzité po volbach dostaly pod tlak a s tim souvisejici
rostouci (kreditni) rizikova prémie u druhé nejvétsi ekonomiky
eurozony tlaci do kouta i euro. Da se pfitom ocekavat, Ze tento
tlak bude s blizicim se terminem prvniho kola voleb (30. 6.)
narustat s tim, Ze pro eurodolar to muze mit i dal$i nepfijemnou
dimenzi, kterd bude spocivat v tom, Zze mohou zacit zaroven
klesat kratkodobé eurové sazby. Neboli, trh mdze navic zadit
sazet na to, zZe rlst kreditnich marzi mulze chtit ECB
Jinak co se tyka makro dat, tak jejich pfinos mGze byt v druhé
poloviné Cervna ponékud slab$i. Za dalSi rizikové faktory pro
eurodolar Ize pfitom povazovat eventualni pozitivni prekvapeni
na strané americkych maloobchodnich trzeb na jedné strané a
naopak eventualni zhorSeni podnikatelské nalady v eurozéné
(indexy PMI za €erven) na strané druhé.
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Koruna se na zacatku ¢ervna pribliZila urovni 24,50 EUR/CZK,
nakonec v8ak své zisky neudrzela. Kratkodobou vzpruhu
pfinesla nad ocCekavani silna mzdova dynamika (meziro¢né
+7,0 %), ktera vyrazné predCila ocekavani trhu i centraini
banky. Naopak prekvapivé nizsi inflace v kvétnu (meziro¢né
+2,6 %) srazila ambice Ceské mény na setrvalejsi posileni a
jeji kurz se tak vratil do blizkosti hladiny 24,70 EUR/CZK, ktera
se v poslednim mésici ukazuje jako silna kotva.

Hlavni udalosti nadchazejicich dvou tydnu bude ménoveé-
politické zasedani CNB. Dosavadni komentafe centralnich
bankéru (Ale$ Michl, Tomas Holub) davaji tusit, Ze zasedani
bude tzv. Zivé a ve hre je jak varianta opakovani 50bps snizeni
sazeb, tak i zvolnéni na 25bps. Silnym argumentem pro
zvolnéni je svizna mzdova dynamika a riziko jejiho prisaku do
jiz tak zvySené inflace ve sluzbach. V opacném sméru plsobi
pfiblizné o procento silngjSi kurz koruny oproti jarni prognoéze.
My se nadale opatrné klonime ke ctvrtprocentnimu snizeni
sazeb, nejistota je vSak tentokrat vysoka. Jelikoz i penézni trh
zacenuje tuto variantu, pro korunu by nemélo jit o velké
prekvapeni. Tim by naopak byla agresivngjsi reakce CNB,
ktera by mohla tuzemskou ménu dostat pod citeln&jsi tlak.
Korunu udrzi ve stfehu také déni na globalnich trzich.
PredCasné parlamentni volby ve Francii a opétovna obava o
udrzitelnost jejiho vladniho dluhu dostala euro pod tlak.
Pretrvavajici nejistota v Evropé v kombinaci se silnym dolarem
by méla vyhledoveé drzet korunu na uzdé.
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EUR/USD vs. spekulativni pozice (CME) Cisté nakupy EUR z CZK vs. EUR/CZK
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mmmmn Spekulativni pozice (prava osa) EUR/USD mmmm Cisty nakup EUR z CZK, 14 denni primér EUR/CZK
Spekulativni pozice oznacuji pozice nekomerénich subjektu drzenych ve Cisté nakupy EUR z CZK provadéné prostiednictvim CSOB vs. vyvoj
futures a opcnich kontraktech na EUR/USD obchodovanych na CME. kurzu koruny vici euru.
Jeden kontrakt odpovida 125 tis. eur.
EUR/USD vs. arokovy diferencial Obchodovani paru EUR/CZK
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Urokovy diferencial je spogitan jako rozdil mezi dvouletou eurovou a Obchodovani paru EUR/CZK prostfednictvim CSOB. Index oznaduje
dolarovou swapovou sazbou. 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/USD s vybranymi aktivy Korelace EUR/CZK s vybranymi aktivy
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Proménna "drok. dif." oznacuje zmény urokového diferencialu mezi
dvouletymi swapovymi sazbami.
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OCEEKAVANE UDALOSTI

USA

18.06.2024 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mat % 05/2024 0,4 -0,3
USA 20.06.2024 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 06/2024 4.8 4.5
EMU 21.06.2024 10:00 Index nakupnich manazert PMI kompozitni 06/2024 *P 52,5 52,2
USA 21.06.2024 15:45 Index nakupnich manazerl v pramysiu PMI 06/2024 *P 51 51,3
Némecko 24.06.2024 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 06/2024 89,3
CR 27.06.2024 14:30 Repo sazhav % CNB 06/2024 5 5,25
USA 27.06.2024 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 05/2024 *P 0,4
Francie 28.06.2024  8:45 Inflace % 06/2024 *P 0 2,3
CR 28.06.2024  9:00 HDP % 1Q/2024 *F 0,3 0,2
CR 28.06.2024 10:00 Penézni zasoba M2 % 05/2024 7
USA 28.06.2024 14:30 Realné osobni vydaje % 05/2024 -0,1
USA 28.06.2024 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 05/2024 2,66 0,1 2,6 0,2 2,8
Francie 30.06.2024  0:00 Prezidentské volby - 1. kolo 06/2024

Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB

STREDNEDOBY VYHLED CSOB/KBC:

Odhady ke konci Etvrtleti, resp. ke konci roku)

EUR/CZK 24,80 24,70 24,60 24,40 24,30 23,90
EUR/USD 1,08 1,09 1,10 1,10 1,11 1,13
USD/CZK 22,96 22,66 22,36 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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