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EUR/USD 1,083 EUR/CZK 25,37
. Vsle Fed signél smérem k zafi? Pokud ano, Koruna bedlivé sleduje vysledek tuzemského
dolaru se to libit nebude HDP...
Zastini evropskou inflaci a payrolls zasedani ...nebot’ naznadi, jak razantné snizi CNB v tomto

Bank of Japan, resp. Bank of England?
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Zacatek srpna by teoreticky mél byt pro eurodolarovy trh letni
okurkovou sezénou, avSak z fady ddvodu to tak byt nemusi.
Jednak bude trh konfrontovan s dllezitymi zasedanimi
centralnich bank a jednak na trh ¢eka sada dulezitych dat.
Zastavme se nejprve u zasedani Fedu. Zde je vcelku jasné, ze
se sazby ménit nebudou, ale o vzruch se muze postarat
prichazejici komunikace, a to jak v podobé& komentare Fedu k
rozhodnuti, tak v podobé& rétoriky, jez zazni na tiskové
konferenci $éfa Fedu Powella. Nebyt velmi silného HDP za
druhy kvartél, tak by Powell a spol. méli uleh¢enou situaci v
tom, Ze by bylo mozné relativné snadno ukazat smérem k
zafijovému zasedani, jakozto pfilezitosti snizit poprvé urokové
sazby v tomto cyklu. Velmi silny rist v§ak mozna pfinuti Fed
ucinit komunikaci smérem k zafi ponékud méné odvaznou,
ovSem s tim, ze vratka k redukci sazeb budou rozhodné
oteviena (Powell bude mit Sanci pfipravit trh napf. béhem
setkani v Jackson Hole). Nicméné pokud bude Fed mizit, tak
eurodolar nemusi byt z né¢eho takového nadsen.

Z plejady dat, ktera trh zaplavi na pfelomu meésice, bychom pak
vyzdvihli ¢ervencovou inflaci v eurozéné a oficialni data z trhu
prace v USA (payrolls). Zatimco meziro¢ni inflace v eurozoné
by méla dale poklesnout, tak americky trh prace pfinese zfejmé
jen lehce podprimérny rGst novych pracovnich mist. TéZzko
pfitom soudit, co si z takovych dat eurodolar odnese, pfi¢emz
je klidné mozné, Ze obchodovani bude ve stinu dllezitych
zasedani Bank of England, resp. Bank of Japan.
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Koruna se v minulém tydnu dostala do opétovné defenzivy k
25,40 EUR/CZK a s napétim vyhlizi nabity makro kalendar. V
prvni fadé pljde o Uterni bleskovy odhad tuzemského HDP za
druhé ¢tvrtleti. O¢ekdvame mezikvartalni rist o 0,3 %, nicméné
rizika jsou — vzhledem ke slab$im konjunkturalnim ¢islim —
vychylend smérem doli. To by pro korunu nebyla dobra
zprava, nebot slabs$i rastova dynamika by posilila holubici
hlasy v bankovni radé CNB.

A tim se dostavame ke druhé hlavni udalosti tydne, kterou
bude ¢&tvrteéni zasedani CNB. V souladu s analytickym
koncensem (i trznimi sazkami) pocitame se zpomalenim tempa
poklesu sazeb na standardnich 25 bazickych bodl. Ve
prospéch tohoto scénafe hovofi nejen slabsi koruna (oproti
prognéze priblizné o procento) nebo vysSi trzni sazby v
zahranici, ale také posledni komentare tuzemskych centralnich
bankeéru.

Varianta 50bodového snizeni sazeb nicméné neni zcela ze hry,
jak ostatné minuly tyden zduraznil viceguvernér Jan Frait. Uz
kvuli  €ervnovému viditelnému podstfeleni inflace (oproti
prognéze), ackoli bylo pfekvapeni z¢asti tazeno volatilnimi
polozkami. Celkova meziro¢ni mira inflace by pfitom méla
klesat i v dalSich mésicich, nez se ke konci roku opét lehce
zvysinad 2,5 %.

Co z toho plyne pro korunu? Pokud CNB dorugi sniZeni sazeb
0 25bps, tuzemska ména by meéla udrzet dobyté pozice a v
zavislosti na rétorice bankovni rady muze i lehce posilit
smérem k 25,20 EUR/CZK. Naopak paty pokles sazeb o 50bps
v fadé by korunu poslal do hlubsi defenzivy a velmi
pravdépodobné nad dulezitou technickou rezistenci 25,50
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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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
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Proménna "drok. dif." oznacuje zmény urokového diferencialu mezi
dvouletymi swapovymi sazbami.
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30.07.2024  9:00 HDP % 2Q/2024*A 0,3 0,4 0,5 0,6 0,2 0,3
EMU 30.07.2024 11:00 HDP % 2Q/2024 *A 0,2 0,5 0,3 0,4
Némecko 30.07.2024 14:00 Harmonizovana inflace % 07/2024 *P 0,5 2,6 0,2 2,5
USA 30.07.2024 16:00 Oteviené pracovni pozice tis,nsa  06/2024 8140
Japonsko 31.07.2024  0:00 Hlavni Grokova sazba v % 07/2024 0,1 0,1
CR 31.07.2024 11:00 Penézni zasoba M2 % 06/2024 6,7
EMU 31.07.2024 11:00 Inflace % 07/2024 *P -0,2 2,4 0,2 2,5
EMU 31.07.2024 11:00 Jadrova inflace % 07/2024 *P 2,9
USA 31.07.2024 14:30 ADP report z trhu prace tis,nsa  07/2024 168 150
USA 31.07.2024 20:00 Zasedani FOMC (horni sazba) Fed 07/2024 55 55
CR 01.08.2024  9:30 Index nakupnich manazerd v primyslu 07/2024 44,5 45 45,3
UK 01.08.2024 13:00 Hlavni urokova sazba v % 08/2024 5 5,25
CR 01.08.2024 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZK  07/2024 -178,6
CR 01.08.2024 14:30 Repo sazbav % CNB 08/2024 4,5 45 4,75
USA 01.08.2024 16:00 Index nakupnich manazerd v primyslu ISM 07/2024 49 48,5
USA 02.08.2024 14:30 Prirlistek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 07/2024 150 175 206
USA 02.08.2024 14:30 Mira nezaméstnanosti % 07/2024 4,1 4,1
USA 02.08.2024  14:30 Prumérna hodinova mzda % 07/2024 0,3 3,7 0,3 3,9
CR 05.08.2024  9:00 Maloobchodni trzby % 06/2024 3,8 4,4
EMU 05.08.2024 11:00 Vyrobniceny % 06/2024 -0,2 -4,2
USA 05.08.2024 16:00 Index nakupnich manaZerud ve sluzbach ISM 07/2024 48,8
CR 06.08.2024  9:00 Prumyslova vyroba % 06/2024 -6,9 -3,2
CR 06.08.2024  9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK  06/2024 13,6
CR 07.08.2024 10:00 FXrezervy CNB mld. EUF  07/2024 136,9
CR 08.08.2024 9:00 Mira nezaméstnanosti % 07/2024 3,4 3,6

Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB

STREDNEDOBY VYHLED CSOB/KBC:
Odhady ke konci Etvrtleti, resp. ke konci roku)

-
EUR/CZK |

EUR/CZK 25,10 24,90 24,60 24,40 24,30 23,90

EUR/USD 1,06 1,07 1,08 1,09 1,11 1,13
USD/CZK 23,68 23,27 22,78 22,39 21,89 21,15

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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy



