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Slabsi americka data z trhu prace a mirna inflace
by méla eurodolaru prospét

Druhé kolo francouzskych parlamentnich voleb
Jjako rizikovy faktor pro euro

Nas pohled na vyvoj EUR/USD:
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Nad oéekadvani razantni CNB poslala korunu nad
25,00 EUR/CZK

e Koruna na pospas politickému napéti v Evropé?

Nas pohled na vyvoj EUR/CZK:
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Eurodolar celkem snadno vstfebal vysledky prvniho kola
francouzskych parlamentnich voleb a pfipravuje se na kolo
druhé. Predpovidat konecny vysledek voleb, resp. to zda
Narodni shromazdéni M. Le Pennové ziska nadpoloviéni
vétSinu v parlamentu, coz by jisté vyvolalo na trhu vétsi
volatilitu, je nemozné. Kazdopadné je tfeba pocitat s tim, ze
druhy volebni vikend ve Francii predstavuje pro eurodolar
divokou kartu, kterou je k nevyzpytatelnosti volicského
rozhodovani tézko hrat.

Vedle francouzskych voleb ¢i napfiklad vysledku ¢ervnové
inflace v eurozéné (bude zfejmé blizko trznimu konsensu) by
méla hrat dominantni roli americka makroekonomicka data (za
mésic Cerven). Mezi nimi bychom pak chtéli vyzdvihnout
predevsim oficialni statistiky z trhu prace a spotfebitelskou
inflaci. V obou pfipadech sazime na ponékud slabsi data, nez s
¢im pocita trh. Zatimco pfirdstek novych pracovnich mist by se
podle nasich odhadd mohl blizit letos nejslabSimu dubnovému
vysledku (+165 tisic), tak meziro¢ni jadrova inflace by méla
stagnovat, pficemz celkové C¢islo by mélo dokonce mirné
poklesnout. Slab$i americka data by pochopitelné méla zvysit
sazky na to, ze Fed v zafi odstartuje cyklus snizovani
urokovych sazeb, coz by mél byt pro eurodolar by¢i signal.
Dodejme, Ze do kurzu eurodolaru mohou promluvit i centraini
bankéfi a to doslova. V portugalské Sintfe bude probihat
pravidelné sympézium ECB o ménové politice, kde promluvi
fada vlivnych centralnich bankéfi vcetné napf. $éfa Fedu J.
Powella.
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Prekvapivé razantni krok v podobé snizeni sazeb o 50
bazickych bodl, ke kterému se v minulém tydnu odhodlala
CNB, poslal korunu do hluboké defenzivy nad hranici 25,00
EUR/CZK. Zklidnit napéti nepomohla ani doprovodna jestrabi
komunikace centralni banky, ktera signalizovala dalS$i snizovani
sazeb ,pouze® o 25bps. Trhy s takovym vyvojem totiz do
znacné miry pocitaji a podobné jako my vidi na konci roku repo
sazbu v blizkosti 4,0 %.

Pozornost korunového trhu se bude bezprostfedné upinat na
Cerstva domaci makro data. Vysledky kvétnového
maloobchodu (4.7.) a primyslu (8.7.) by nemély vyraznéji
prekvapit, proto ani neoCekavame zasadni reakci koruny.
Naproti tomu cervnova inflace, jez bude zvefejnéna 10.7.,
muze alespori kratkodobé pfinést vyssi volatilitu. My
odhadujeme lehké zvolnéni meziroéni miry inflace z
kvétnovych 2,6 % na 2,4 %, coz je v souladu s ocekavanim
centralni banky. Rizikem ve sméru vyssi inflace je podobné
jako v minulych mésicich predevsim volatilni slozka potravin.
Korunu bude zajimat i déni na globalnich trzich — at jiz jde o
dalezita americka &isla (ta mohou spise povzbudit korunu skrze
slabsi dolar) nebo setkani evropskych centralni bankérl v
portugalské Sintfe, které muZze pfinést signaly k dalSimu
postupu ECB. Co je jesté podstatnéj$i, koruna mize byt v
nejblizSich tydnech vydana na pospas politickému napéti v
Evropé, konkrétné vysledku francouzskych prezidentskych
voleb. Rizikem je dalSi narGst rizikovych prémii na
dluhopisovych trzich v eurozéné, které by poslaly
stfedoevropské mény v €ele s korunou pod prodejni tlak.
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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
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Urok. dif. CDS Italie CDS Sp. Brent Zlato S&P 500 EUR/HUF EUR/PLN  CDS It CDS Sp. EUR/USD S&P 500
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Proménna "drok. dif." oznacuje zmény urokového diferencialu mezi
dvouletymi swapovymi sazbami.
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01.07.2024

EMU

02.07.2024 11:00 Inflace % 06/2024 *P 0,3 2,5 0,2 2,6
EMU 02.07.2024 11:00 Jadrova inflace % 06/2024 *P 2,7 29
EMU 02.07.2024 11:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2024 6,4
USA 02.07.2024 15:30 Projev Powella Fed 07/2024
USA 02.07.2024 16:00 Oteviené pracovni pozice tis,nsa  05/2024 8059
EMU 03.07.2024 11:00 Vyrobni ceny % 05/2024 -1 -5,7
USA 03.07.2024 14:15 ADP report z trhu prace tis,nsa  06/2024 160 152
USA 03.07.2024 16:00 Index nakupnich manazerd ve sluzbach ISM 06/2024 52 53,8
USA 03.07.2024 20:00 Zapis ze zasedani FOMC Fed 06/2024
CR 04.07.2024  9:00 Maloobchodni trzby bez aut % 05/2024 3,9 5 5,3
USA 05.07.2024 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 06/2024 168 185 272
USA 05.07.2024 14:30 Mira nezaméstnanosti % 06/2024 4 4
EMU 05.07.2024 19:15 Projev Lagardeové ECB 07/2024
CR 08.07.2024  9:00 Prumyslova vyroba % 05/2024 -1,5 9
CR 08.07.2024  9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK  05/2024 33,1
CR 09.07.2024 9:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2024 35 3,6
CR 09.07.2024  10:00 FXrezervy CNB mid. EUF  06/2024 136,4
CR 10.07.2024  9:00 Inflace % 06/2024 0,3 2,5 0 2,6
USA 11.07.2024  14:30 Inflace % 06/2024 3,1 0 3,3
USA 11.07.2024 14:30 Jadrova inflace % 06/2024 3,4 0,2 3,4
USA 12.07.2024  14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 06/2024 0 2,3
USA 12.07.2024 16:00 UniMichigan inflaéni o€ekavani na 5-10 let % 07/2024 *P 3

STREDNEDOBY VYHLED C¢SOB/KBC:
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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.
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Odhady ke konci Etvrtleti, resp. ke konci roku)
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Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB
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