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spot spot

EUR/USD 1,035 EUR/CZK 25,18

Urokovy a riistovy diferencial podporuje dolar,
aneb ECB sazby snizi, Fed nikoliv

NizZsi tuzemska inflace poslala korunu do
defenzivy...

...prozatimni ne-zavedeni celnich tarifi ale
koruna kvituje

Obavy eura z obchodnich vdlek se mohou vratit
1.2., kdy Trump miZe zacit zvysSovat cla
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Dozvuky volebniho vitézstvi Donalda Trumpa a s tim
souvisejici hrozba uvaleni vy$Sich cel na dovozy do USA (a to
i z Evropy) trapi eurodolar i v roce 2025. Novy americky
prezident sice s vy3$§imi celnimi sazbami nevyrukoval
bezprostfedné po své inauguraci, ale pfislibil, ze se k této
otazce vrati 1. unora (a to specificky v pfipadé cel vici Mexiku
a Kanadé). Jiz nyni muZeme fFict, Ze prelom ledna a Unora se
ponese ve znameni nejistoty, kam se posune celni politika
USA v neprospéch hlavnich obchodnich partnert. V tu dobu
muze byt eurodolar opét pod silnéjsim tlakem.

Jesté predtim vSak dojde na dals$i dllezité udalosti, které by
mély podtrhnout stfednédobé fundamentalni  problémy
eurodolaru. V prvni fadé to budou zasedani Fedu a ECB, ktera
opét poukazi na to, Ze nlzky urokového diferencidlu se
rozeviraji v neprospéch eura. Zatimco Fed by mél ponechat
urokové sazby beze zmény, tak ECB pfikro¢i k dals$i redukci.
Obé akce by sice mély byt trhem ocekavané, ale i nasledna
komunikace ze strany $éfa Fedu a prezidentky ECB zfejmé
nepomuze. Zatimco J. Powell bude o dalSich krocich Fedu
“‘mlzit”, tak Ch. Lagardeova pravdépodobné nepujde proti
prevladajicimu trznimu nazoru, Ze dal$i sniZzeni sazeb pfijde jiz
bfeznu.

Druhou fundamentalni slabinu eurodolaru pak znovu potvrdi
data za HDP USA a eurozony za posledni kvartal roku 2024.
Rlstové udaje totiz poukazi na pretrvavajici rustovy diferencial
mezi obéma ekonomikami (0,5 % mezikvartalné v pripadé
USA vs. jen 0,1 % v pfipadé EMU).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Kombinace prekvapivé nizsi prosincové inflace (meziro¢né
+3,0 % vs. koncensus 3,3 %) a relativné holubici rétorika
viceguvernérky Evy Zamrazilové pfistfihla koruné kfidla a ta se
misto testovani hranice 25,00 EUR/CZK vydala severnim
smérem. Rostouci pravdépodobnost obnoveni cyklu snizovani
sazeb na unorovém zasedani koruné do karet nehraje, pfepis
trznich sézek ale zatim k vyraznéj$im vyprodejum neved!.
Nastup Donalda Trumpa do Bilého domu zatim nepfinesl
obavanou razanci. Obchodni tarify — navzdory pfedvolebnim
sliblm — zavedeny nebyly, coz kvituji rizikova aktiva, véetné
koruny. Na druhou stranu, americky prezident oznamil jejich
zavedeni vi¢i Mexiku a Kanadé k prvnimu Unoru, coz bude
trhy udrZovat v nejistoté ohledné dal$ich krokl na této fronté.

Z tuzemskych makro Cisel si pozornost zaslouzi vysledek HDP
za CGtvrty kvartal 2024. Odhadujeme mezikvartalni riist 0 0,5 %,
totozné jako v predchozim ctvrtleti. To by v celoroénim Uhrnu
znamenalo rist Ceské ekonomiky o 1 %. V letoSnim roce
odhadujeme zrychleni ristu ekonomiky na zhruba 2 %.

Pro korunu ale bude zajimavéjsi makro kalendar na hlavnich
trzich. Zasedat totiz bude jak Fed, tak ECB, do toho budou
navic publikovana dulezitd rustova ¢isla. Co v souhrnu
oc¢ekavame? Vidime prostor pro lehké zisky dolaru, které by
mohly byt podporeny kroky nové americké administrativy. Na
korunu jsme proto kratkodobé& nastaveni lehce negativné,
o¢ekavame obchodovani v pasmu 25,20-25,40 EUR/CZK.
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EUR/USD vs. spekulativni pozice (CME) Cisté nakupy EUR z CZK vs. EUR/CZK
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=== Spekulativni pozice (prava osa) EUR/USD — Cisty nakup EUR z CZK, 14 denni pramér EUR/CZK
Spekulativni pozice oznacuji pozice nekomerénich subjektl drzenych Cisté nakupy EUR z CZK provéadéné prostfednictvim CSOB vs. vyvoj
ve futures a opcnich kontraktech na EUR/USD obchodovanych na kurzu koruny vugi euru.
CME. Jeden kontrakt odpovida 125 tis. eur.
EUR/USD vs. urokovy diferencial Obchodovani paru EUR/CZK
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Urokovy diferencial je spoéitan jako rozdil mezi dvouletou eurovou a Obchodovani paru EUR/CZK prostfednictvim CSOB. Index oznaduje
dolarovou swapovou sazbou. relativni pozici prdmérnych obchodt 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/USD s vybranymi aktivy 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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24.01.2025 10:00 Index nakupnich manazert PMI kompozitni 01/2025 *P 49,7 49,6
EMU 24.01.2025 11:00 Projev Lagardeové ECB 01/2025
USA 24.01.2025 16:00 UniMichigan inflacni oéekavani na 5-10 let % 01/2025 *F 3,3
Némecko 27.01.2025 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 01/2025 84,7
USA 28.01.2025 14:30 Zakazky na zbozi dI. spotf. bez dopr. prostf. % 12/2024 *P 0,5 -0,2
USA 29.01.2025 20:00 Zasedani FOMC (horni sazba) Fed 01/2025 4.5 4,5 4,5
Francie 30.01.2025 7:30 HDP % 4Q/2024 *P 0,4 1,2
Némecko 30.01.2025 8:00 HDP % 4Q/2024 *P 0,1 -0,3
EMU 30.01.2025 11:00 HDP % 4Q/2024 *P 0,1 0,4 0,9
EMU 30.01.2025 14:15 Depozitni sazba v % ECB 01/2025 2,75 3
USA 30.01.2025 14:30 HDP % 4Q/2024 *A 0,5 2 2,6 3,1
CR 31.01.2025 9:00 HDP % 4Q/2024 *A 0,5 1 0,5 1,4
CR 31.01.2025 10:00 Penézni zasoba M2 % 12/2024 53
Némecko 31.01.2025 14:00 Harmonizovana inflace % 01/2025 *P 0,7 2,8
USA 31.01.2025 14:30 Realné osobni vydaje % 12/2024 0,3
USA 31.01.2025 14:30 Deflator osobni spotfeby % 12/2024 0,3 2,5 0,1 2,4
USA 31.01.2025 14:30 Jadrovy deflator osobni spotifeby % 12/2024 0,2 2,8 0,1 2,8

Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB

STREDNEDOBY VYHLED ¢SOB/KBC:

Odhady ke konci ¢tvrtleti, resp. ke konci rok

-
EuRiCZK |

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

EUR/USD 1,04 1,04 1,04 1,04 1,06 1,08
USD/CZK 24,33 24,23 24,13 24,13 23,30 22,41

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramentl, které povaZuje za spravné,
dGvéryhodné 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 téchto 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 investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani
jeho casti kopirovat nebo dale §ifit. Tento dokument ma pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢.
89/2012 Sh., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 obcanského zakoniku.
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