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spot spot
EUR/USD 1,051 EUR/CZK 25,09
. Euro téZi ze zdvazki EU roztocit vydaje na . [Koruna mize mit ve svétle obchodniho napéti
zbrojeni — jak dlouho mu to vydrzi? problém udrzet si “dobrou néladu”

o Americka unorova data mohou presunout e Mohou ii pomoci rvchlé mzdv a maloobchod
pozornost od cel k ekonomice a podpofit USD I'p y y

Nas pohled na vyvoj EUR/USD: Nas pohled na vyvoj EUR/CZK:
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posileni USD posileni EUR posileni CZK oslabeni CZK
Némecké volby v kombinaci s roztrzkou ukrajinského a Ceskou korunu v nasledujicich étrnacti dnech &ekaji relativné
amerického prezidenta v Bilém domé pfinesly necekané byci vysoka inflacni &isla (jen nepatrny pokles z 2,8 na 2,7 %),
podnéty pro eurodolar. Evropa hodla v reakci na situaci na svizna dynamika mezd (Cekame, Ze tempo se udrzi na 7 %) a
Ukrajiné daleko vice zbrojit a v ¢ele tohoto Usili chce byt pristi rychly rast maloobchodu (mezi 3-4 % meziro¢né). To vSe jsou
némecka vlada v cele s vitéznou CDU/CSU. Vyssi vydaje pro korunu spiSe pfiznivé zpravy, které by ji mohly pomoci
znamenajici vys$i deficity a domaci poptavku implikuji vyssi opakované testovat hranici 25,00 EUR/CZK. Na druhé strané
eurové sazby, a to se musi eurodolaru libit. Co se naopak ¢ekame nadale spise slabsi vysledek lednového pramysiu —
nelibi dolaru jsou néktera slabsi americka data, kterd& mohou tempo meziro¢niho poklesu by v8ak mélo zpomalit a
plynou mimo jiné i z nejistoty panujici okolo dopadu vys$sich vyraznéjsi negativni reakci na koruné nepredpokladame.

cel na americkou ekonomiku. Kazdopadné pro eurodolar | kdyz domaci ¢&isla mohou pro korunu vyznit v souhrnu
prestalo platit rovnitko, Ze hrozba vyssich americkych cel (na pozitivné, zvlast pokud je podpofi “konzervativnéj$i” hlasy z
EU) rovna se slab$i spole¢na evropska ména. Nicméné my CNB, prim nakonec mohou hréat globalni impulsy. Koruné se v
jsme ponékud skepti¢ti, Ze tento format obchodovani s poslednich tydnech libila kombinace levnéjSich cen plynu
eurodolarem vydrzi del$i dobu. Podle nas dalSi eskalace (sazky na konec valky) a nizsich americkych vynos( (sazky na
obchodnich valek nemiZe eurozoné (a tudiz euru) prospét, a americky hospodarsky uUtlum). Obé sazky nam pfijdou lehce
naopak uklidnéni muze pfinést navrat k americkym prehnané. Navic se obavame, Ze cela stfedni Evropa muze
fundamentim. A v tomto pfipadé by jistou stabilizacni roli byt nervézni z eventudlniho zavedeni americkych cel na
mohly sehrat nejen Unorova data z amerického trhu prace, ale evropsky automotive a dal$i primyslové obory. | proto zatim
také inflace za minuly mésic. Obé statistiky by mohly vyslat prili§ nevéfime, Ze by se koruné za stavajici konstelace mohlo
signal smérem k Fedu, Ze nebude potfeba ménit ménovou podafit usadit se natrvalo hloubéji pod 25,00 EUR/CZK.

politiku, coz by mohlo stabilizovat propad kratkych dolarovych
sazeb (a tudiz nepfimo pomoci dolaru).
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Urokovy diferencial je spoéitan jako rozdil mezi dvouletou eurovou a
dolarovou swapovou sazbou.

Korelace EUR/USD s vybranymi aktivy

o FX strategie
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GRAFY
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 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.
EUR/USD vs. urokovy diferencial Obchodovani paru EUR/CZK
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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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05.03.2025 9:00 Inflace % 02/2025 *P 2,7 0,2 2,7 13 2,8
USA 05.03.2025 14:15 ADP report z trhu prace tis,nsa  02/2025 140 183
USA 05.03.2025 16:00 Zakazky na zbozi dl. spot. bez dopr. prostr. % 01/2025 *F 0 0
USA 05.03.2025 16:00 Index nakupnich manazer(i ve sluzbach ISM 02/2025 52,5 52,8
CR 06.03.2025 9:00 Redlné mzdy % 4Q/2024 4,6 3,8 4,6
EMU 06.03.2025 14:15 Depozitni sazba v % ECB 03/2025 2,5 2,75
EMU 06.03.2025 14:45 Projev Lagardeové na tiskové konferenci ECB 03/2025
CR 07.03.2025 10:00 FXrezervy CNB mid. EUF  02/2025 141,1
EMU 07.03.2025 10:30 Projev Lagardeové ECB 03/2025
USA 07.03.2025 14:30 Prirtstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa  02/2025 160 143
USA 07.03.2025 14:30 Primeérna hodinova mzda % 02/2025 0,3 4,1 0,5 4,1
USA 07.03.2025 14:30 Mira nezaméstnanosti % 02/2025 4 4
CR 10.03.2025 9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK  01/2025 6,8
CR 10.03.2025 9:00 Mira nezameéstnanosti 15-64 % 02/2025 4,3
CR 11.03.2025 9:00 Inflace % 02/2025 *F
USA 11.03.2025 15:00 Otevfené pracovni pozice tis.,nsa  01/2025 7600
CR 12.03.2025 9:00 Primyslova vyroba % 01/2025 -1,5 -3
USA 12.03.2025 13:30 Inflace % 02/2025 3 0,5 3
USA 12.03.2025 13:30 Jadrova inflace % 02/2025 3,2 0,4 3,3
CR 13.03.2025 9:00 Maloobchodni trzby bez aut % 01/2025 3,7 6,2
USA 13.03.2025 13:30 Jadrovy index cen v prumyslu % 02/2025 0,3 3,6
USA 14.03.2025 15:00 Spottebitelska divéra podle UniMichigan 03/2025 *P 64,7
USA 14.03.2025 15:00 UniMichigan infla¢ni oéekavani na 5-10 let % 03/2025 *P 3,5

Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB
STREDNEDOBY VYHLED CSOB/KBC:
ke konci Ctvrtleti, resp. ke konci roku)

EUR/CZK

EUR/USD

USD/CZK 24,71

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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