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spot spot
EUR/USD 1,032 EUR/CzZK 25,21
. Trump rozjel obchodni valku. Na rfadé je nyni . Inflace v lednu poklesia a CNB tak nebude véhat
EU, a to se euru nemuze libit se sniZenim sazeb
o Americka data — payrolls a inflace — by dolaru o Obchodni valky jako hlavni riziko pro oslabeni
neméla ublizit koruny nad 25,50 EUR/CZK
Nas pohled na vyvoj EUR/USD: Nas pohled na vyvoj EUR/CZK:
~ | o ~ | w
posileni USD posileni EUR posileni CZK oslabeni CZK

Znovuzvoleny americky prezident Donald Trump dostal svym
vyhrizkam a uvalil 25% clo na Kanadu a Mexiko, resp. 10%
dodate¢né clo na Cinu, coz vystavuje velkému riziku
Evropskou unii. S tou maji totiz Spojené staty nejvétsi
obchodni schodek, pfi¢emz D. Trump sam uved|, Ze unie bude
vysSimi cly postizena velmi brzy. To se samozfejmé nemuize
eurodolaru libit, pfi€¢emz nejde jen o to, Ze v takovém pfipadé
muze byt negativné zasaZena platebni bilance EMU, ale navic
je zde riziko, Ze vys$si cla povedou k niz§i exportni produkci
uvnitf eurozony a celkové nizSimu ristu ménové unie. Na to by
ucinilo euro jes$té méné atraktivni. A tak do té doby, nez se
situace okolo cel uvalenych na EU vyjasni, bude celit
eurodolar vyrazné nejistoté, ktera jej bude tlacit spiSe k niz§im
hodnotam.

Pokud jde o makroekonomicka data v prvni poloviné Unora,
tak eurodolar bude konfrontovan s plejadou americkych Cisel,
z nichz bychom radi vyzdvihli dvé: lednova data z trhu prace a
spotrebitelskou inflaci. Pokud jde o data z trhu prace, tak nas
nazor je blizko konsensu, ale je otdzkou, jak do vysledku
promluvi boj s pozary v Los Angeles. Prozatim se v$ak (pfi
pohledu na podnikatelské nalady) zda, Ze konjunkturalni data
by dolaru neméla ublizit. To samé ovSéem muzeme fict i o
lednové inflaci, ktera by méla celkové stagnovat (byt jadrova
slozka mGze nepatrné klesnout).
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Kombinace silného dolaru, navratu averze k riziku na globalni
trzich a prvniho vystfelu v ramci Trumpovych obchodnich
valek poslala korunu do defenzivy. Ztraty jsou nejviditelnéjsi
na fronté s dolarem, kde koruna oslabila na 24,60, zatimco
vuéi euru jen na 25,25 EUR/CZK. Vyvoj v nejblizsich tydnech
slibuje jesté vyraznéjsi rozkolisanost ménovych paru vzhledem
k prekotnému vyvoji celnich politik a nabitému makro
kalendari.

Zaénéme v Cesku, kde budou tento tyden publikovana dileZita
data za maloobchod a pramysl. Ta by méla potvrdit pokracujici
oziveni spotfebitelské poptavky a zaroven pretrvavajici
problémy ve zpracovatelském sektoru. Hlavnim ¢islem bude
predbézny odhad lednové inflace - pocitame s jejim
meziro&nim poklesem na 2,5 %, coz by mélo CNB dodat kuraz
k obnoveni cyklu uvolfiovani ménové politiky. Pokud nedozna
rétorika centralni banky vyraznéjSich zmén, pak vzhledem k
trznim sazkam nec¢ekame vyznamnéjsi dopad na korunovy trh.
valek. Donald Trump totiz slibil zavedeni ploSnych cel na EU
Lvelmi brzy“. ZvySovani obchodnich cel je $patnou zpravou pro
malou otevienou ekonomiku jako je ta Ceska, pficemz koruna
je prvni na rané. Ta je navic na trzich vnimana prizmatem
rizikového aktiva, coz v momenté, kdy dale zesili averze k
riziku bude tuzemskou ménu tlaCit do hlubsi defenzivy. V
takovém pripadé ocekavame vyznamnéjSi oslabeni koruny
nad hranici 25,50 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 vuci 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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04.02.2025 16:00 Otevfené pracovni pozice tis,nsa  12/2024 8098
USA 04.02.2025 16:00 Zakazky na zbozi dl. spoti. bez dopr. prostr. % 12/2024 *F 0,3
CR 05.02.2025 9:00 Maloobchodni trzby bez aut % 12/2024 3,5 4,2 4,3
EMU 05.02.2025 11:00 Vyrobniceny % 12/2025 0,7 -0,2 1,6 -1,2
USA 05.02.2025 14:15 ADP report z trhu prace tis,nsa  01/2025 153 122
USA 05.02.2025 16:00 Index nakupnich manazer(i ve sluzbach ISM 01/2025 54,5 54,1
CR 06.02.2025 9:00 Prumyslova vyroba % 12/2024 -3,5 -3,2 -2,7
CR 06.02.2025 9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK  12/2024 53 23,6
CR 06.02.2025 9:00 Inflace % 01/2025 *P 1 2,5 11 2,6 -0,3 3
CR 06.02.2025 14:30 Repo sazbav % CNB 02/2025 3,75 3,75 4
CR 07.02.2025 10:00 FXrezervy CNB mid. EUF  01/2025 140,9
USA 07.02.2025 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa  01/2025 153 150 256
USA 07.02.2025 14:30 Mira nezaméstnanosti % 01/2025 4,1 4,1
USA 07.02.2025 14:30 Prumérna hodinova mzda % 01/2025 0,3 3,8 0,3 3,9
USA 07.02.2025 16:00 UniMichigan inflaéni o¢ekavani na 5-10 let % 02/2025 *P 3,2
CR 10.02.2025 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 01/2025 4,1
USA 12.02.2025 14:30 Inflace % 01/2025 2,9 0,4 2,9
USA 12.02.2025 14:30 Jadrova inflace % 01/2025 3,1 0,2 3,2
CR 13.02.2025 10:00 Bézny ucet mid. CZK  12/2024 30,01
EMU 13.02.2025 11:00 Primyslova vyroba % 12/2024 0,2 -1,9
USA 13.02.2025 14:30 Vyrobniceny % 01/2025 0,2 3,3
USA 13.02.2025 14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 01/2025 0 3,5
CR 14.02.2025 10:00 Zapis z jednani bankovni rady CNB 02/2025
USA 14.02.2025 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mal % 01/2025 0,7
USA 14.02.2025 15:15 Prlmyslova vyroba % 01/2025 0,9

STREDNEDOBY VYH LED CSOB/KBC:

EUR/CZK

EUR/USD

USD/CZK 24,33

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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