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EUR/CZK

Zarijova inflace propadne pod inflacni cil ECB a
vezme euru vitr z plachet

Pauza v ochlazovani amerického trhu prace by
mohla dolaru prospét

Nas pohled na vyvoj EUR/USD:
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Razantni Fed a povodné ¢eskou korunu vyraznéji
nerozhodily

o CNB snizi sazby o 25bps, jak zareaguje koruna?

Nas pohled na vyvoj EUR/CZK:
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Prekvapivé snizeni americkych oficialnich Urokovych sazeb o
50 bazickych bodl posunulo eurodolar vzhiru a mozna
pfichazi ¢as na negativni korekci. Ta by mohla byt jednak
spusténa nizkymi inflaénimi Cisly z eurozény a jednak
motivovana relativné solidnimi konjunkturalnimi daty z USA.

V prvnim pfipadé by se mohlo jednat o zafijovou inflaci z
eurozony, ktera by diky vyraznému propadu cen benzinu v
uplynulych tydnech mohla spadnout vyznamné pod 2,0 %. Od
jadrové inflace zfejmé tak pfiznivy pohyb sice nelze ocekavat,
ale viditelny propad celkové inflace pod cil ECB by trh mohl
nabudit k agresivnéjsi sazkam na to, ze centralni banka v fijnu
znovu snizi urokové sazby. Ty by velmi pravdépodobné
eurodolaru ubliZilo.

Druhym zmifiovanym makro-momentem mohou byt data z
amerického trhu prace, kterd za¢nou pfichazet na zacatku fijna.
Mohou to byt jak tzv. oteviené pracovni pozice (za srpen), tak
oficialni  statistiky o pfirGstku pracovnich mist a mife
nezameéstnanosti v zafi. VySe uvedena data z trhu prace
mohou indikovat, Ze pracovni trh jiz neochlazuje tak rychle,
jako v prubéhu prazdninovych mésicu. Vysledkem by mohlo
byt potlaceni agresivnich sazek na redukci sazeb Fedu
namifenych na zacatek listopadu a dalSi rozsifeni urokového
diferencialu ve prospéch dolaru a tudiz i jeho posileni.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Na korunovém trhu nadale prevazuje nizka mira volatility a nic
na tom nezménilo ani prekvapivé razantni snizeni urokovych
sazeb ze strany Fedu. Podobné jako ostatni regionalni mény si
koruna viceméné udrzela dobyté pozice a aktualné se
obchoduje okolo 25,10 EUR/CZK. Rozsahlé povodné v Cesku
tentokrat nemély — na rozdil od roku 2002, kdy koruna oslabila
0 4 % - viditelny dopad na kurz, z&asti i diky tomu, Ze celkové
Skody budou fadové nizsi.

Pozornost korunovych hracu bude v tomto tydnu zaméfena na
zasedani CNB. Trzni sazky i analyticky konsensus o&ekavaji
unisono redukci sazeb o 25 bazickych bodu na 4,25 %. V
poslednim mésici a pul pfiSla spi§ “proti-inflacni prekvapeni”
(pomalejsi HDP a mzdy, niz8§i EURIBOR), které trumfuji nad
vys8i nez oCekavanou inflaci v srpnu. Doprovodna rétorika by
se tentokrat mohla nést v relativné neutralnim duchu, proto
nevidime pfili§ prostor pro vyraznéjsi pohyb koruny.
Zajimavéjsich impulsii se mlze koruna dockat z vyvoje na
eurozoéné, ktera mlze zvysit sazky na pokles sazeb ECB v fijnu
(na$ scénar pocita pouze s prosincem). Pokud by se pfidala i
lepSi data z amerického trhu prace, silngjsi dolar by mohl
poslat korunu kratkodobé do defenzivy k urovni 25,20-25,30
EUR/CZK.
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GRrAFY
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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em— EUR/USD urokovy diferencidl (prava osa) _1'00 _5'0 6 5'0 160
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
denni zmény denni zmény
1,0 1,0
°
0,5 - ' 0,5 b - . -
u °
°
0,0 t t L) t t t ' { 0,0 t t t t t {
° L)
[ . u
-0,5 -0,5 - o
°
-1,0 -1,0 -
Urok. dif. CDS Italie CDS Sp. Brent Zlato S&P 500 EUR/HUF EUR/PLN  CDS It CDS Sp. EUR/USD S&P 500
200 dni  msoucasnych 14 dni  @minulych 14 dni 200 dni  msoucéasnych 14 dni  @minulych 14 dni

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

4,5

25.09.2024 14:30 Repo sazbav % CNB 09/2024 4,3 4,25

USA 26.09.2024 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 08/2024 *P 0,1 -0,2

USA 26.09.2024 15:20 Projev Powella Fed 09/2024

EMU 26.09.2024 15:30 Projev Lagardeové ECB 09/2024

USA 27.09.2024 14:30 Realné osobni vydaje % 08/2024 0,4

USA 27.09.2024 14:30 Deflator osobni spotfeby % 08/2024 2,3 0,1 2,3 0,2 25

USA 27.09.2024 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 08/2024 2,7 0,2 2,7 0,2 2,6

USA 27.09.2024 14:30 Obchodni bilance mlid. USC 08/2024 *P -99,8 -102,7

USA 27.09.2024 16:00 UniMichigan inflaéni o¢ekavani na 5-10 let % 09/2024 *F 3,1

CR 30.09.2024 10:00 Penézni zasoba M2 % 08/2024 53
Némecko 30.09.2024 14:00 Harmonizovana inflace % 09/2024 *P -0,2 2

CR 01.10.2024 9:00 HDP % 2Q/2024 *F 0,3 0,6

CR 01.10.2024  9:30 Index nakupnich manazerd v primyslu 09/2024 46,7

EMU 01.10.2024 11:00 Inflace % 09/2024 *P 1,8 0,1 2,2

EMU 01.10.2024 11:00 Jadrova inflace % 09/2024 *P 2,7 2,8

CR 01.10.2024 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZK  09/2024 -175,8

USA 01.10.2024 16:00 Oteviené pracovni pozice tis.,nsa 08/2024 76,73

USA 01.10.2024 16:00 Index nakupnich manazerd v primyslu ISM 09/2024 47,2

USA 02.10.2024 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  09/2024 99

USA 03.10.2024 16:00 Index nakupnich manazerd ve sluzbach ISM 09/2024 51,5

USA 04.10.2024 14:30 Prirdstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 09/2024 145 142

USA 04.10.2024 14:30 Mira nezaméstnanosti % 09/2024 4,2

USA 04.10.2024  14:30 Prdmérna hodinova mzda % 09/2024 0,4 3,8
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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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