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EUR/CZK

Americka data z trhu prace budou urcujici pro
zdrijové zasedani Fedu i eurodolar

Srpnova inflace v EMU potvrdi sestupny trend a
euru nepomtze

Nas pohled na vyvoj EUR/USD:
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Koruna posiluje a poprvé od ¢ervna testuje
uroven 25,00 EUR/CZK...

...prostor pro dalsi zisky je ale omezeny vyvojem
v zahraniéi i tuzemsku

Nas pohled na vyvoj EUR/CZK:
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Holubici rétorika linouci se z Fedu vytlacila eurodolar na vice
nez ro¢ni maxima, pfiemz o tom, jestli se ménovému paru
podafi tyto zisky wudrzet, budou pfichozi americka
konjunkturalni data. Ta rozhodnou o tom, zdali Fed odstartuje
novy cyklus snizovani urokovych sazeb 25 ¢&i 50bodovou
redukci. Alfou a omegou pro rozhodovani Fedu a potazmo i
chovani dolarovych kratkodobych urokovych sazeb a tim i silu
eurodolaru budou primarné data z amerického trhu prace.

Jesté nez se k americkym ¢&islim dostaneme, tak se kratce
zastavme u srpnové inflace v eurozoné, ktera by pro
eurodolarovy trh méla byt rovnéz zajimava. Pfedpokladame
spole€né s trhem, Ze celkova inflace by méla poklesnout
smérem k inflacnimu cili, pfi¢emz jadrova slozka by méla
stagnovat (oboji v meziro€ni srovnani). Ani jedno z Cisel by
nemélo zasadné rozhodit oCekavani ohledné dalSiho pohybu
sazeb ECB a tudiz by mél byt i dopad na eurodolar relativné
neutralni.

Prejdeme-li k ostfe sledované americké konjunktufe, tak jak
Cervencové spotiebitelské vydaje, tak srpnova data z trhu
prace (JOLTS, payrolls) by mohla pfinést jisté uklidnéni v tom
smyslu, Zze mékké pfistani je na cesté a obejde se i bez
okamzitého agresivniho zasahu Fedu. Trzni oekavani smérem
k zafijovému zasedani by mohla byt korigovana o agresivni
sazky na (Uvodni) snizeni o 50 bazickych bodl, coz by dolaru
mohlo prospét.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Koruna ma za sebou povedeny zavér prazdnin. V srpnu
tuzemska ména posilila vici euru o témér 2 % a pfiblizila se na
dostfel drovné 25,00 EUR/CZK. V poslednich dvou tydnech
profitovala koruna pfedevSim ze slabnouciho dolaru, resp.
holubi€ich vyjadfeni $éfa Fedu Powella, ktery razné otevrel
dvefe snizovani urokovych sazeb v Americe.

Vyvoj na hlavnich trzich bude korunu ovliviiovat i v dalSich
tydnech. Odhadujeme, Ze pfichozi data v USA (zejména
payrolls) by mohla korigovat agresivni ocekavani ohledné
snizovani sazeb a dat tak stopku dal$im ziskim eurodolaru. To
pro ¢eskou ménu nebude povzbudiva zprava a pravdépodobné
vyrazné omezi jeji apetit posilovat pod hladinu 25,00 EUR/CZK.
Ani tuzemska makro Cisla vyznamnéjsi pozitivni impuls pro
korunu nepfinesou. Meziro¢ni rdst maloobchodnich trzeb v
Cervenci dle naseho odhadu dale zvolnil ze 4,4 % na 3,6 %.
Primyslova vyroba (ocisténa kalendarné ale nikoli sezénné)
dle nas sice v Cervenci meziro¢né vzrostla o 3,3 % (oproti
¢ervnovym -9,1 %), jedna se vSak o vysoce volatilni ¢asovou
fadu a celkové plati, Ze tuzemsky primysl zistava nadale v
Utlumu.

Hlavnim tuzemskym ¢&islem bude vysledek mezd za druhy
kvartal — odhadujeme lehké zrychleni meziro¢niho ristu ze 7 %
na 7,2 %, stejné jako CNB. Samotné &islo by tudiz nemélo
vyrazn& zahybat trznimi sazkami a ménit politiku CNB, od které
ocekavame pokracovani v opatrném snizovani urokovych
sazeb.

Secteno, podtrzeno, kratkodobé nevidime pfili§ prostoru pro
dalsi zisky koruny a ocekavame jeji stabilizaci v pasmu 25,00-
25,20 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
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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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(OEEKAVANE UDALOSTI

USA

27.08.2024 16:00 Spotiebitelska diivéra 08/2024 100,6 100,3
Némecko 29.08.2024 14:00 Harmonizovana inflace % 08/2024 *P 0 2,3 0,5 2,6
CR 30.08.2024 9:00 HDP % 2Q/2024 *P 0,3 0,4 0,3 0,4
EMU 30.08.2024 11:00 Inflace % 08/2024 *P 2,1 0,2 2,2 0 2,6
EMU 30.08.2024 11:00 Jadrova inflace % 08/2024 *P 2,8 2,9
EMU 30.08.2024 11:00 Mira nezaméstnanosti % 07/2024 6,5 6,5
USA 30.08.2024 14:30 Realné osobni vydaje % 07/2024 0,4 0,3 0,2
USA 30.08.2024 14:30 Deflator osobni spotfeby % 07/2024 2,6 0,2 2,6 0,1 2,5
USA 30.08.2024 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 07/2024 2,6 0,2 2,7 0,2 2,6
CR 02.09.2024  9:30 Index nakupnich manazerd v primyslu 08/2024 43,1 43,8
CR 02.09.2024 14:00 Rozpoctové saldo mid. CZK  08/2024 -192,3
CR 03.09.2024 9:00 Realné mzdy % 20Q/2024 4,8 4,8
USA 03.09.2024 16:00 Index nakupnich manazerd v primyslu ISM 08/2024 48,1 46,8
USA 04.09.2024 16:00 Oteviené pracovni pozice tis,nsa  07/2024 8184
CR 05.09.2024  9:00 Maloobchodni trzby bez aut % 07/2024 3,6 4,4
USA 05.09.2024 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  08/2024 145 122
USA 05.09.2024 16:00 Index nakupnich manaZeru ve sluzbach ISM 08/2024 51,4 51,4
CR 06.09.2024  9:00 Pramyslovéa vyroba % 07/2024 33 -9,1
USA 06.09.2024 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa  08/2024 164 155 114
USA 06.09.2024 14:30 Mira nezaméstnanosti % 08/2024 4,2 4,3
USA 06.09.2024 14:30 Prumérna hodinova mzda % 08/2024 0,2 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.
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