CSOB

www.csob.cz/Analyzy

Pondéli 07.10.2024

spot

EUR/USD 1,097

Public

Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz
Dominik Rusinko, tel.: +420 261 353 506, e-mail: drusinko@csob.cz

EUR/CZK 25,35

Americka inflace v zari dale poklesla, eurodolar
by vsak s tim mél pocitat

Rijnové redukce sazeb ECB s jestrdbim
odstinem?

Nas pohled na vyvoj EUR/USD:
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Zisky dolaru a geopolitické napéti poslaly
korunu do defenzivy

Tuzemska inflace v zari zrychlila, koruna ale
spiSe vyhlizi ECB

Nas pohled na vyvoj EUR/CZK:
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Nizka inflace v eurozéné, narust geopolitické rizika a
predevsim velmi solidni data z amerického trhu prace pfipravila
eurodolar béhem nékolika dni o zisky, které byly akumulovany
v prib&hu druhé poloviny zaF. Jestlize konflikt iran-lzrael
predstavuje pro eurodolar riziko pro pohyb obéma sméry, tak o
dalSim kratkodobém smérovani velmi pravdépodobné (spolu)
souvisi dvé dualezité fundamentalni udalosti. Tou prvni by mél
byt vysledek americké inflace za mésic Fijen, tou druhou pak
zasedani ECB.

Pokud jde o americkou spotfebitelskou inflaci, tak spole¢né s
trhem oCekavame jeji dalSi pokles - tedy alespon co se tyka
celkového indexu. Velmi nizky mezimésiéni pFirGstek by
nicméné meél byt dan propadem cen benzinu, coz by vSak
nemélo mit vliv na jadrovou slozku, ktera v meziro¢nim
srovnani zfejmeé jen stagnovala (na drovni 3,2 %). V souctu se
domnivame, Ze by zafijova data mohla mit na trh neutralni
dopad, ale vzhledem k tomu, Ze v poslednich dvou letech $lo
fakticky o nejvlivnéjsi makroekonomické ¢islo, tak i minimalni
odchylka muze vyvolat vyznamny pohyb na dolarovych
sazbéach a tim i na eurodolaru.

Co se pak tyka zasedani ECB, tak zde nizka inflaéni &isla za
zafi velmi pravdépodobné donuti centralni banku sazby snizit,
ackoliv to jesté nedavno neméla v umyslu. Redukce sazeb by
tedy sama o sobé neméla byt pro trh prekvapenim, pljde vSak
0 to, jaky bude mit odstin. A tady nevylu¢ujeme, Ze ECB bude
stale akcentovat pro-inflaéni rizika, coz by mohlo euro
kratkodobé podpofit.
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Koruna se na konci zafi probudila z letargie a vuci euru se
dostala do viditelné defenzivy. Nad hladinu 25,30 EUR/CZK
posunula ¢eskou ménu kombinace silngjsiho dolaru a vyostfeni
geopolitické situace na Blizkém vychodé. Podobné reagovaly i
ostatni mény ve stfedoevropském regionu, které jsou obecné
citlivé na pohyby ve vnimani geopolitického rizika. Na druhou
stranu, pohled na akciové trhy ukazuje, Ze celkova nalada
zlistava relativné solidni, diky ¢emuz zatim koruna odolava
vyraznéjSim ztratam.

V tomto tydnu bude korunovy trh sledovat predev$im vysledek
zafijove inflace. Odhadujeme mezimésicni pokles
spotrebitelskych cen o 0,6 %, coz ale vzhledem k nizké
srovnavaci zakladné povede k lehkému meziro€nimu zrychleni
z 2,2 % na 2,3 %. Trzni koncensus je v obou pfipadech
nastaven jen o desetinu p.b. vySe, proto nevidime pfilis
CNB by se nemélo jednat o prekvapeni (letni prognéza
predpoklada +2,3 %), proto by se nemély pfili§ ménit trzni
sazky ohledné dal$iho snizovani Urokovych sazeb ve zbytku
letoSniho roku (25bps na kazdém zasedani).

Nejvétsi potencial dale rozhybat korunu tak bude mit déni na
hlavnich trzich. PlGjde predev§im o zasedani ECB v pfistim
tydnu, ohledné kterého panuje velka nejistota. Podobné jako
trhy sice oCekavame pokles sazeb o 25bps, ten v8ak bude
ziejmé zahalen do jestfabiho havu. Vylougit nelze ani
prekvapeni v podobé& ponechani sazeb beze zmény, coz by
kratkodobé& mohlo tuzemskou ménu poslat az k drovni 25,50
EUR/CZK. Zvlasté by to platilo za predpokladu dal$i eskalace
iransko-izraelského konfliktu.
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GRrAFY
EUR/USD vs. spekulativni pozice (CME) Cisté nakupy EUR z CZK vs. EUR/CZK
1,15 r 160 29,00 - r 100
r 140
1,1 - 120 m 28,00
a F1000F o 27,00 x
» 105 80 3 8 2
c\Dc 60 %’ x 26,00 =
2 1 40 “é- 2 1S
F -20
0,9 - T T T -40 23,00 T T T
10.10.2023 10.01.2024 10.04.2024 10.07.2024 01.09.2021 01.04.2022 01.11.2022 01.06.2023
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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Proménna "drok. dif." oznacuje zmény urokového diferencialu mezi
dvouletymi swapovymi sazbami.
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(OEEKAVANE UDALOSTI

. odob
CR 3,8 43 45

08.10.2024  9:00 Maloobchodni trzby bez aut % 08/2024
CR 08.10.2024 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 09/2024 3,7 3,8 3,8
CR 08.10.2024  10:00 FXrezervy CNB mid. EUF  09/2024 137,8
USA 08.10.2024 14:30 Obchodni bilance mid. USC  08/2024 -71,3 -78,8
USA 09.10.2024 20:00 Zapis ze zasedani FOMC Fed 09/2024
CR 10.10.2024  9:00 Inflace % 09/2024 -0,6 2,3 -0,6 2,4 0,3 2,2
USA 10.10.2024  14:30 Inflace % 09/2024 2,3 0,1 2,3 0,2 2,5
USA 10.10.2024  14:30 Jadrova inflace % 09/2024 3,2 0,2 3,2 0,3 3,2
USA 11.10.2024  14:30 Vyrobni ceny % 09/2024 0,1 1,7 0,2 1,7
USA 11.10.2024 16:00 UniMichigan inflacni ocekavani na 5-10 let % 10/2024 *P 3,1
CR 14.10.2024 10:00 Bézny ucet mid. CZK  08/2024 -13,7
USA 15.10.2024 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 10/2024 0,5 11,5
CR 16.10.2024  9:00 Vyrobni ceny % 09/2024 -0,4 1,1
EMU 17.10.2024  14:15 Depozitni sazba v % ECB 10/2024 3,25 3,5
EMU 17.10.2024 14:15 Repo sazbav % ECB 10/2024 3,4 3,65
USA 17.10.2024 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mat % 09/2024 0,3
USA 17.10.2024 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 10/2024 2,9 1,7
EMU 17.10.2024 14:45 Projev Lagardeové na tiskové konferenci ECB 10/2024
USA 17.10.2024 15:15 Primyslova vyroba % 09/2024 -0,1 0,8

Zdroj dat: Reuters, Bloomberg, CSOB

STREDNEDOBY VYHLED C¢SOB/KBC:

Odhady ke konci Etvrtleti, resp. ke konci roku)

-

EUR/CZK 24,90 24,60 24,40 24,40 24,30 23,90
EUR/USD 1,11 1,11 1,12 1,12 1,13 1,14
USD/CZK 22,43 22,16 21,79 21,79 21,50 20,96

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



