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EUR/CZK

ECB i Fed sniZi sazby o 25 bazickych bodlu,
eurodolar musi byt na pozoru pred Fedem

Prezidentska debata Harrisova-Trump jako
divoka karta pro eurodolar
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Nuda na koruné, aneb stabilizace okolo 25,00
EUR/CZK

Nizsi inflace a zasedani ECB a Fedu mohou
¢eskou ménu dostat pod tlak
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Novy &kolni rok zaéne pro eurodolar pé&kné zostra. Cekaji nas
dvé dllezita zasedani centralnich bank, prezidentska televizni
debata v USA a dllezitd americka data jako napfiklad srpnova
inflace (kde jsou naSe ocCekavani pfesné na urovni trzniho
konsensu, tudiz reakci neCekame).

Zacnéme vSak nejprve zasedanim ECB, od néhoz stejné jako
trh oCekavame redukci depozitni sazby o 25 bazickych bodu.
Odtud by tedy prekvapeni nemélo pfijit. Generatorem trzni
volatility by ovéem mohla byt nova prognéza ECB a tiskova
konference Ch. Lagardeové. Tyto vystupy by mohly mit za
nasledek korekci trznich ocekavani, jez jsou zabudovana v
eurové vynosové kfivce. Trh by se mohl vice pfimknout k
nazoru, Zze ECB bude snizovat depozitni sazbu tempem -25
bodu za kvartal, coz by euru mohlo kratkodobé pomoct.

Tyden po ECB vsak bude na fadé s redukci sazeb Fed a zde
bude ve hfe mnohem vice, nebot trh je stale rozpolcen v
nazoru, zdali centralni banka snizi sazby v prvnim kroku o 25 ¢i
50 bazickych bodu. Podle naseho nazoru nebude chtit vedeni
Fedu vytvaret dojem paniky okolo probihajici konjunktury a
snizi oficialni urokové sazby “jen” o 25 bodu. Jestfabi korekce
na kratkém konci dolarové vynosové kfivky by nasledné méla
vést k posileni americké mény.

Zavérem dodejme, Ze do kurzu eurodolaru by vyjimecné mohla
promluvit americka politika. Divokou kartou pro eurodolar mize
byt prvni (a zfejmé jedina) predvolebni prezidentska debata
mezi Kamalou Harris a Donaldem Trumpem. Trzni reakci
o¢ekavame v situaci, pokud by se v debaté podafilo zabodovat

republikanskému kandidatovi Trumpovi, ktery razi hospodarsko-

politické navrhy, jez by mély za nasledek fundamentalni
podporu dolaru (napf. zavedeni cel &i redukci korporatnich
dani).
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Ceska koruna zUstava i na zadatku zafi prispendlena k urovni
25,00 EUR/CZK a vy¢kava na impuls k vyraznéjSimu posunu.
Tuzemska data v minulém tydnu na korunovy trh pfili§ vzruchu
nepfinesla — zatimco maloobchod dopad| nad ocekavani dobfe,
pramyslova vyroba v souladu s ocekavanim meziro¢né
poklesla. Naopak mzdova dynamika ve druhém Ctvrtleti za
odhady zaostala (6,5 % meziroéné vs. 7,2 % odekavani CNB).
Z pohledu politiky centralni banky se ale nic neméni — slabsi
mzdy by mély bankovni radu povzbudit k dalSimu opatrnému
snizovani sazeb po 25 bazickych bodech.

V tuzemsku bude hlavnim Ccislem srpnova inflace. Trzni
koncensus cili na meziro&ni zvolnéni na 2,0 %, CNB pogita ve
své neaktualizované prognoze s 1,8 % (jiz v Cervenci inflace
prekvapila vy$si hodnotou). My prfedpokladame pokles inflace z
2,2 % na 1,9 %, v mezimési¢nim srovnani pak -0,1 %, pficemz
dold tahly ceny zejména levnéjSi pohonné hmoty a potraviny.
Lehké negativni prekvapeni by mohlo pfinést relativné
omezené prodejni tlaky na korunu.

Veétsi riziko pro kurz koruny vidime na hlavnich trzich. Jak
zasedani ECB, tak nasledné i Fedu mlze dle nas pfinést
korekci smérem k vySSim trznim sazbam, na coz je koruna
citliva. V pripadé ECB trhy muze vystfizlivét zamér Rady
guvernérl snizovat sazby ,pouze“ tempem 25bps za kvartal.
Americky Fed pak zfejmé nebude chtit panikafit a prvni snizeni
sazeb bude v rozsahu c¢tvrt procentniho bodu, ¢imz muize
zklamat holubici ¢ast trhu a vést k posileni dolaru.
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GRrAFY
EUR/USD vs. spekulativni pozice (CME) Cisté nakupy EUR z CZK vs. EUR/CZK
1,15 160 29,00 - r 100
140
11 120 @ 28,00
a 00 5 2700 .
» 105 80 3 8 2
c\Dc 60 %’ x 26,00 =
2 1 40 “é- 2 1S
0.95 v A 0 g 24,00
-20
0,9 - T T T -40 23,00 T T T
12.09.2023 12.12.2023 12.03.2024 12.06.2024 01.09.2021 01.04.2022 01.11.2022 01.06.2023
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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(OEEKAVANE UDALOSTI

CR

10.09.2024  9:00 Inflace % 08/2024 -0,1 1,9 0 2 0,7 2,2
USA 11.09.2024  3:00 Debata Harrisova - Trump 09/2024
USA 11.09.2024  14:30 Inflace % 08/2024 2,5 0,2 2,6 0,2 29
USA 11.09.2024 14:30 Jadrova inflace % 08/2024 0,2 3,2 0,2 3,2 0,2 3,2
EMU 12.09.2024 14:15 Repo sazbav % ECB 09/2024 3,65 4,25
EMU 12.09.2024 14:15 Depozitni sazba v % ECB 09/2024 3,5 3,5 3,75
USA 12.09.2024 14:30 Jadrovy index cen v pramyslu % 08/2024 0,2 0 2,4
EMU 12.09.2024 14:45 Projev Lagardeové na tiskové konferenci ECB 09/2024
CR 13.09.2024 10:00 Bézny ucet mid. CZK  07/2024 -48,25
USA 13.09.2024 16:00 UniMichigan inflacni ocekavani na 5-10 let % 09/2024 *P 3
CR 16.09.2024  9:00 Vyrobni ceny % 08/2024 0,6 1,7
USA 16.09.2024 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2024 -4 -4,7
USA 17.09.2024  14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mat % 08/2024 0,3 0,3
USA 17.09.2024 15:15 Primyslova vyroba % 08/2024 0,1 -0,6
USA 18.09.2024 20:00 Zasedani FOMC (horni sazba) Fed 09/2024 5,25 5,25 5,5
USA 19.09.2024 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 09/2024 3 -7

Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB

STREDNEDOBY VYHLED C¢SOB/KBC:

Odhady ke konci Etvrtleti, resp. ke konci roku)

-

EUR/CZK 24,90 24,60 24,40 24,40 24,30 23,90
EUR/USD 1,07 1,08 1,09 1,10 1,11 1,13
USD/CZK 23,27 22,78 22,39 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 méize klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto
dokumentu, Ze obchoduije s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho 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 predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik"), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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