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spot spot
EUR/USD 1,039 EUR/CZK 25,15
. Vyssiinflace v euroz6né poméhé eurodolaru ., Jestiabi CNB poméha koruné odoldvat silnému
c¢dstecné mazat ztraty dolaru
o Americka data z trhu prace mohou tlumit o Prosincova inflace vzroste, pozornost ale
Jjestrabi ocekavani pro Fed sméruje na lednové cislo
Nas pohled na vyvoj EUR/USD: Nas pohled na vyvoj EUR/CZK:
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Eurodolar vstoupil do prvniho skute¢ného obchodniho tydne v
roce 2025 v ponékud lepsi naladé, ktera pfispéla k tomu, ze
euru se podafilo smazat ¢ast ztrat z obdobi na prelomu roku.
Prispéla k tomu mimo jiné pozitivni revize podnikatelskych
nalad a vyS8Si inflaéni prosincova data v Némecku a
Spanélsku. V&e nasvédéuje tomu, Ze i agregatni infladni
hodnota za celou eurozénu byla v prosinci vy$si, nez by trh
ocekaval, coz by mohlo na ECB vytvofit tlak, aby nesnizovala
urokové sazby (jiz znovu) v lednu.

Po zvefejnéni evropskych inflacni ¢isel by v§ak fundamentalni
vahu nad eurodolarem méla prebrat americka data. V prvni
viné by to mély byt pfedevS§im statistiky z amerického trhu
prace za mésic prosinec. V tomto pfipadé vidime spiSe riziko
na strané mirného zklamani z toho, Ze rust novych pracovnich
mist nebude nijak zavratny, pfic¢emz nevyluéujeme i nepatrny
narist miry nezaméstnanosti. Druhou vinu dulezitych
americkych ¢isel by pak méla predstavovat inflacni Cisla za
prosinec. Podle naSich odhadid by celkova meziro¢ni mira
inflace mohla nepatrné klesnout, pficemz jadrova slozka muze
stagnovat.

Sazime pfitom na to, Ze obé viny dulezitych americkych dat
mohou pfinést dil¢i korekci dolarové vynosové kfivky v tom
smyslu, Ze soucasné relativné jestfabi nastaveni trhu polevi.
To by mohlo vytvofit jisty prostor pro zpevnéni eurodolaru.
PFipadné zisky eura pred bliZici se inauguraci staronového
prezidenta Trumpa ovSem vidime jako velmi limitované.
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Ceska koruna vstupuje do nového roku v relativné dobré
naladé na Udrovni 2510 EUR/CZK. Jednozna¢nym
povzbuzenim je pro korunu jesttabi rétorika CNB, podporena
stabilitou sazeb na prosincovém zasedani, diky které se
koruné dafi odolavat prodejnim tlaktim z titulu siliciho dolaru.
Zacatek roku se na korunovém trhu ponese ve znameni
nabitého makro kalendare. Postupné budou zvefejnéna data
za nezaméstnanost (prosinec), pramysl a maloobchod
(listopad) a zejména vysledek prosincové inflace. Odhadujeme
jeji opétovny narlst, mezirocné na 3,3 %, zejména vlivem
srovnavaci zakladny u potravinové inflace. Se stejnym
odhadem operuje i CNB a ani pro trh by nemélo jit o zadné
prekvapeni, proto neéekame na koruné vyraznéjsi rozruch.
Pozornost trht bude postupné smérovat hlavné k lednovému
vysledku inflace, u néhoz statisticky Ufad poprvé zvefejni
zasedani CNB a pokud se naplni na$ predpoklad pokles zpét
pod 3 %, pujde o argument, pro¢ obnovit cyklus snizovani
sazeb.

Makro kalendaf nebude chudy na data ani na hlavnich trzich.
V souhrnu pocitame s relativné omezenym prostorem pro dalsi
posun americké vynosové kfivky smérem vzhdru a tudiz i zisky
dolaru na fronté s eurem. To by mohlo koruné — v kombinaci s
jesttabi rétorikou CNB — dodat kratkodobou vzpruhu. V
opacném sméru ale muze pusobit rostouci nejistota ohledné
nastupu Donalda Trumpa do Bilého domu. Celkové jsme proto
na korunu naladéni neutralné a pocitame s jejim setrvanim
nad urovni 25,00 EUR/CZK.
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Urokovy diferencial je spoéitan jako rozdil mezi dvouletou eurovou a
dolarovou swapovou sazbou.

Korelace EUR/USD s vybranymi aktivy
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=== Spekulativni pozice (prava osa) EUR/USD — Cisty nakup EUR z CZK, 14 denni pramér EUR/CZK
Spekulativni pozice oznaluji pozice nekomercnich subjekti drzenych Cisté nakupy EUR z CZK provadéné prostfednictvim CSOB vs. vyvoj
ve futures a opcnich kontraktech na EUR/USD obchodovanych na kurzu koruny vuci euru.
CME. Jeden kontrakt odpovida 125 tis. eur.
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Obchodovani paru EUR/CZK prostfednictvim CSOB. Index oznaduje
relativni  pozici primérnych obchodl béhem poslednich 14 dni
vzhledem k historii od zafi 2011. Napiiklad hodnota indexu "Cisty
nakup EUR z CZK" 80 znamena, Ze od zafi 2011 probihaly Cisté nakupy
EUR béhem poslednich 14 dni rychleji pouze ve 20 % pfipadu.
Obdobné, pokud by index zaznamenal negativni hodnotu -70, tak by to
znamenalo, Ze cisté prodeje EUR (neboli Cisté nakupy CZK z EUR)
probihaly béhem poslednich 14 dni rychleji pouze ve 30 % pfipadu.

Korelace EUR/CZK s vybranymi aktivy
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Proménna "urok. dif." oznacuje zmény urokového diferencialu mezi
dvouletymi swapovymi sazbami.
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OCEEKAVANE UDALOSTI

07.01.2025 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK  11/2024 18,7
CR 07.01.2025 10:00 FXrezervy CNB mid. EUF  12/2024 140,4
EMU 07.01.2025 11:00 Inflace % 12/2024 *P 2,5 0,4 2,4 -0,3 2,2
EMU 07.01.2025 11:00 Jadrova inflace % 12/2024 *P 2,7 2,7
EMU 07.01.2025 11:00 Mira nezaméstnanosti % 11/2024 6,3 6,3
USA 07.01.2025 14:30 Obchodni bilance mid. USC  11/2024 -78,2 -73,8
USA 07.01.2025 16:00 Index nakupnich manazer(i ve sluzbach ISM 12/2024 53 52,1
USA 07.01.2025 16:00 Oteviené pracovni pozice tis,nsa  11/2024 7700 7744
USA 08.01.2025 14:15 ADP report z trhu prace tis,nsa  12/2024 130 146
USA 08.01.2025 20:00 Zapis ze zasedani FOMC Fed 12/2024
CR 09.01.2025 9:00 Prumyslova vyroba % 11/2024 -2,5 -0,5 2,1
CR 09.01.2025 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 12/2024 4 4,1 3,9
USA 10.01.2025 14:30 Primeérna hodinova mzda % 12/2024 0,3 4 0,4 4
USA 10.01.2025 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa  12/2024 149 153 227
USA 10.01.2025 14:30 Mira nezaméstnanosti % 12/2024 4,2 4,2
USA 10.01.2025 16:00 UniMichigan inflaéni oéekavani na 5-10 let % 01/2024 *P 3
CR 13.01.2025 9:00 Maloobchodni trzby bez aut % 11/2024 3,3 55
CR 13.01.2025 9:00 Inflace % 12/2024 0 3,2 0,1 2,8
CR 13.01.2025 10:00 Bézny ucet mid. CZK  11/2024 12,99
USA 14.01.2025 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 12/2024 0,3 0,2 3,4
USA 15.01.2025 14:30 Inflace % 12/2024 2,7 0,3 0,3 2,7
USA 15.01.2025 14:30 Jadrova inflace % 12/2024 3,2 0,2 3,2 0,3 3,3
USA 15.01.2025 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 01/2025 -2 0,2
USA 16.01.2025 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mat % 12/2024 0,2
USA 16.01.2025 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 01/2025 -8 -16,4
CR 17.01.2025 9:00 Vyrobni ceny % 12/2024 0,4 1,7
USA 17.01.2025 15:15 Pramyslova vyroba % 12/2024 0,3 -0,1

Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB

STREDNEDOBY VYH LED CSOB/KBC:

ke konci Ctvrtleti, resp. ke konci roku)

-
EuRiCZK |

EUR/CZK 25,30 25,20 25,10 25,10 24,70 24,20

EUR/USD 1,05 1,06 1,06 1,06 1,07 1,08
USD/CZK 24,10 23,77 23,68 23,68 23,08 22,41

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povazuje za spravné,
dlvéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocné&ncll neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku visi klientovi za
jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovets CSOB neéini Zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira
jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto
dokumentu, Ze obchoduje 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 informacéni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢.
89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisu (dale jen ,obcansky zakonik"), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob¢anského zakoniku.
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