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Koruna se v minulém týdnu dostala do opětovné defenzivy k

25,40 EUR/CZK a s napětím vyhlíží nabitý makro kalendář. V

první řadě půjde o úterní bleskový odhad tuzemského HDP za

druhé čtvrtletí. Očekáváme mezikvartální růst o 0,3 %, nicméně 

rizika jsou – vzhledem ke slabším konjunkturálním číslům –

vychýlená směrem dolů. To by pro korunu nebyla dobrá

zpráva, neboť slabší růstová dynamika by posílila holubičí

hlasy v bankovní radě ČNB.

A tím se dostáváme ke druhé hlavní události týdne, kterou

bude čtvrteční zasedání ČNB. V souladu s analytickým

koncensem (i tržními sázkami) počítáme se zpomalením tempa

poklesu sazeb na standardních 25 bazických bodů. Ve

prospěch tohoto scénáře hovoří nejen slabší koruna (oproti

prognóze přibližně o procento) nebo vyšší tržní sazby v

zahraničí, ale také poslední komentáře tuzemských centrálních

bankéřů.

Varianta 50bodového snížení sazeb nicméně není zcela ze hry,

jak ostatně minulý týden zdůraznil viceguvernér Jan Frait. Už

kvůli červnovému viditelnému podstřelení inflace (oproti

prognóze), ačkoli bylo překvapení zčásti taženo volatilními

položkami. Celková meziroční míra inflace by přitom měla

klesat i v dalších měsících, než se ke konci roku opět lehce

zvýší nad 2,5 %. 

Co z toho plyne pro korunu? Pokud ČNB doručí snížení sazeb

o 25bps, tuzemská měna by měla udržet dobyté pozice a v

závislosti na rétorice bankovní rady může i lehce posílit

směrem k 25,20 EUR/CZK. Naopak pátý pokles sazeb o 50bps

v řadě by korunu poslal do hlubší defenzivy a velmi

pravděpodobně nad důležitou technickou rezistenci 25,50

EUR/CZK. 

Začátek srpna by teoreticky měl být pro eurodolarový trh letní

okurkovou sezónou, avšak z řady důvodů to tak být nemusí.

Jednak bude trh konfrontován s důležitými zasedáními

centrálních bank a jednak na trh čeká sada důležitých dat.

Zastavme se nejprve u zasedání Fedu. Zde je vcelku jasné, že

se sazby měnit nebudou, ale o vzruch se může postarat

přicházející komunikace, a to jak v podobě komentáře Fedu k

rozhodnutí, tak v podobě rétoriky, jež zazní na tiskové

konferenci šéfa Fedu Powella. Nebýt velmi silného HDP za

druhý kvartál, tak by Powell a spol. měli ulehčenou situaci v

tom, že by bylo možné relativně snadno ukázat směrem k

zářijovému zasedání, jakožto příležitosti snížit poprvé úrokové

sazby v tomto cyklu. Velmi silný růst však možná přinutí Fed

učinit komunikaci směrem k září poněkud méně odvážnou,

ovšem s tím, že vrátka k redukci sazeb budou rozhodně

otevřená (Powell bude mít šanci připravit trh např. během

setkání v Jackson Hole). Nicméně pokud bude Fed mlžit, tak

eurodolar nemusí být z něčeho takového nadšen.

Z plejády dat, která trh zaplaví na přelomu měsíce, bychom pak

vyzdvihli červencovou inflaci v eurozóně a oficiální data z trhu

práce v USA (payrolls). Zatímco meziroční inflace v eurozóně

by měla dále poklesnout, tak americký trh práce přinese zřejmě

jen lehce podprůměrný růst nových pracovních míst. Těžko

přitom soudit, co si z takových dat eurodolar odnese, přičemž

je klidně možné, že obchodování bude ve stínu důležitých

zasedání Bank of England, resp. Bank of Japan. 
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Spekulativní pozice označují pozice nekomerčních subjektů držených ve

futures a opčních kontraktech na EUR/USD obchodovaných na CME.

Jeden kontrakt odpovídá 125 tis. eur.

Čisté nákupy EUR z CZK prováděné prostřednictvím ČSOB vs. vývoj

kurzu koruny vůči euru.

Obchodování páru EUR/CZK prostřednictvím ČSOB. Index označuje

relativní pozici průměrných obchodů během posledních 14 dní vzhledem

k historii od září 2011. Například hodnota indexu "Čistý nákup EUR z

CZK" 80 znamená, že od září 2011 probíhaly čisté nákupy EUR během

posledních 14 dní rychleji pouze ve 20 % případů. Obdobně, pokud by

index zaznamenal negativní hodnotu -70, tak by to znamenalo, že čisté

prodeje EUR (neboli čisté nákupy CZK z EUR) probíhaly během

posledních 14 dní rychleji pouze ve 30 % případů.

Úrokový diferenciál je spočítán jako rozdíl mezi dvouletou eurovou a

dolarovou swapovou sazbou.

Proměnná "úrok. dif." označuje změny úrokového diferenciálu mezi

dvouletými swapovými sazbami.
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Informace obsažené v tomto dokumentu poskytuje Československá obchodní banka, a. s. (dále jen „ČSOB“) v dobré víře a na základě pramenů, které považuje za správné,

důvěryhodné a odpovídající skutečnosti. Přesto ani ČSOB ani žádný z jejích zaměstnanců či zmocněnců nepřebírá žádnou právní odpovědnost ani záruku vůči klientovi za

jakoukoliv informaci, která je obsažena v tomto dokumentu, a zároveň ČSOB nečiní žádné prohlášení ohledně přesnosti a úplnosti těchto informací. ČSOB také nepřebírá

jakoukoliv odpovědnost za případnou ztrátu nebo škodu, kterou může klient utrpět. ČSOB jako aktivní účastník obchodování na finančních trzích upozorňuje adresáty tohoto

dokumentu, že obchoduje s investičními nástroji, ke kterým se vztahují informace obsažené v tomto dokumentu. Bez předchozího souhlasu ČSOB nelze tento dokument ani

jeho části kopírovat nebo dále šířit. Tento dokument má pouze informační charakter a jeho text není právně závazný, nepředstavuje nabídku podle § 1732 zákona č. 89/2012

Sb., občanský zákoník, ve znění pozdějších předpisů (dále jen „občanský zákoník“), ani veřejnou nabídku podle § 1780 občanského zákoníku.
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