Public

CSOB

www.csob.cz/Analyzy

Pondéli 04.11.2024

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

EUR/USD 1,001 EUR/CZK 25,31

Reakce dolaru na vysledky voleb: nezalezi jen
na Bilém domé, ale i na Kongresu

Koruna pod tlakem vyckava na vysledky
americkych voleb

¢NB zverejni novou prognézu, v centru
pozornosti “dno sazeb”

SnizZeni sazeb ze strany Fedu zfejmé zcela ve
stinu volebnich vysledku
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Ceska koruna bude v nejblizsich dnech sledovat primarné uterni
vysledek americkych prezidentskych voleb. Za nejvice ‘rizikovy” z
pohledu koruny povazujeme i nadale scénar vitézstvi Donalda Trumpa
a Uplné ovladnuti Kongresu ze strany republikan(. V takovém pfipadé
by hrozil nejrychlej$i narlst vefejného zadluzeni (zejména oproti
scénarim s rozdélenym Kongresem) i obchodnich cel promitajici se do

Extrémné napinava americka volebni saga sméfuje k rozuzleni, které
bude pro eurodolar a fadu dal$ich trhi extrémné dulezité - dokonce tak,
Ze mlze zcela zastinit nadchazejici zasedani Fedu, jez nasleduje tésné
po volbach. Pfipomerime tedy, Ze volebni mistnosti v prvnich dulezitych
statech by se mély uzavfit v utery o ptlnoci, pficemz jako obvykle budou
nabihat prubézné volebni vysledky jiz bé&hem nasledujiciho

(stfedecniho) rana. V optimalnim pfipadé bychom jméno pfistiho
prezidenta mohli znat jiz pfed zacatkem evropského obchodovani. To
ovSéem ziejmé nebude platit v pfipadé voleb do dolni snémovny
Kongresu, kde mlze byt jasno jesté daleko pozdéji. Pfitom pravé volby
do Kongresu mohou byt naprosto klicové pro stfednédoby vyhled
eurodolaru. Vzhledem k tomu, Ze pocitdme s tim, Ze Senat prejde do
rukou republikant, vidime realisticky tfi nasledujici volebni scénare s
nize uvedenymi trznimi implikacemi:

» Scénaf nazvany jako “nespoutany Trump” znaéi, Ze republikani
ukofisti nejen Bily dum, ale i cely Kongres, je potencidlné nejvice
pozitivni pro dolar. Znamenalo by to nejen uvaleni novych cel (i na
Evropu), ale i dodatec¢nou fiskalni expanzi a tedy i podstatné vyssi
dolarové urokové sazby.

» Scénaf, ktery pracovné nazyvame jako “Trump v fetézech”, pocita s
tim, Ze republikani sice ziskaji Bily dum a Senat, ale Snémovna
reprezentantl pfipadne demokratim. Donald Trump, tak sice bude
schopen implementovat nova cla, ale demokraté nedovoli nové dariové
Skrty a tlak na rust dolarovych sazeb vySumi. Zisky dolaru mohou byt za
této situace jen velmi malé a kratkodobé.

« Potencialné nejvice pozitivni pro euro(dolar) by pak mohl byt
vysledek, kdy Kamala Harrisova zvitézi (a demokraté by ziejmé ziskali i
Dolni komoru). Pro EU by z pohledu obchodni politiky nedo$lo k Zadnym
negativnim zménam a fiskalné by takovy vysledek byl rovnéz neutraini
(tudiz USD a sazby by mohly jit dold).
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vyraznéjsich inflacnich tlaki v USA. A ty by byly divodem pro vyssi
dolarové sazby, které zpé&tné mohou mit negativni dopad na veskeré
rozvijejici se trhy véetné stfedoevropskych mén.

Separatnim problémem pro vSechny stfedoevropské mény muze byt
také nejistota spojena s uznanim vysledkl voleb. Pokud vitéz nebude
jednoznacny a bude zalezet na nékolika kliCovych okrscich, mohou se
uznani vitézstvi (z obou stran) protahovat. To mize byt nakonec i pro
korunu novy negativni moment.

A v neposledni fadé tu pak mame zasedani CNB. Pokles sazeb o
25bps je sice véeobecné ocekavan, ale klicové bude, jak moc prepise
CNB svou prognézu ve svétle o néco pomalejsiho oZiveni ekonomiky a
prudkého propadu eurovych sazeb. Tempo poklesu Urokovych sazeb

zajimat zejména, jak hluboko ve svétle poklesu eurovych sazeb se
hodla CNB nakonec s poklesem drokovych sazeb zastavit. Vedle
doprovodnych komentait se pak do centra pozornosti nasledujici tyden
proto mohou dostat i inflacni Cisla za fijen - predpokladame dalsi lehky
narust inflace, ktera by méla vrcholit v prosinci nad 3,0 %.
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Urokovy diferencial je spoéitan jako rozdil mezi dvouletou eurovou a
dolarovou swapovou sazbou.

Korelace EUR/USD s vybranymi aktivy
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EUR/USD vs. spekulativni pozice (CME) Cisté nakupy EUR z CZK vs. EUR/CZK
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Spekulativni pozice oznaluji pozice nekomercnich subjekti drzenych Cisté nakupy EUR z CZK provadéné prostfednictvim CSOB vs. vyvoj
ve futures a opcnich kontraktech na EUR/USD obchodovanych na kurzu koruny vuci euru.
CME. Jeden kontrakt odpovida 125 tis. eur.
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Obchodovani paru EUR/CZK prostfednictvim CSOB. Index oznaduje
relativni  pozici primérnych obchodl béhem poslednich 14 dni
vzhledem k historii od zafi 2011. Napiiklad hodnota indexu "Cisty
nakup EUR z CZK" 80 znamena, Ze od zafi 2011 probihaly Cisté nakupy
EUR béhem poslednich 14 dni rychleji pouze ve 20 % pfipadu.
Obdobné, pokud by index zaznamenal negativni hodnotu -70, tak by to
znamenalo, Ze cisté prodeje EUR (neboli Cisté nakupy CZK z EUR)
probihaly béhem poslednich 14 dni rychleji pouze ve 30 % pfipadu.

Korelace EUR/CZK s vybranymi aktivy
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Proménna "urok. dif." oznacuje zmény urokového diferencialu mezi
dvouletymi swapovymi sazbami.
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USA

05.11.2024 16:00 Index nakupnich manazer(i ve sluzbach ISM 10/2024 53,5 54,9
USA 05.11.2024 23:59 Prezidentské a parlamentni volby - 1. vysledky Fed 11/2024
CR 06.11.2024  9:00 Prumyslova vyroba % 09/2024 3,2 -1,5
CR 06.11.2024  9:00 Obchodni bilance (narodni) mid. CZK  09/2024 22,4 14,3
CR 07.11.2024 9:00 Maloobchodni trzby bez aut % 09/2024 55 53
CR 07.11.2024 10:00 FXrezervy CNB mid. EUF  10/2024 138,1
CR 07.11.2024 14:30 Repo sazba v % CNB  11/2024 4 4 4,25
CR 07.11.2024 15:45 Tiskova konference CNB CNB  11/2024
USA 07.11.2024 20:00 Zasedani FOMC (horni sazba) Fed 11/2024 4,75 4,75 5
CR 08.11.2024 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 10/2024 3,8 3,9
USA 08.11.2024 16:00 UniMichigan inflaéni o¢ekavani na 5-10 let % 11/2024 *P 3
CR 11.11.2024  9:00 Inflace % 10/2024 0,3 2,8 -0,4 2,6
CR 13.11.2024 10:00 Bézny ucet mid. CZK  09/2024 18,54
USA 13.11.2024 14:30 Inflace % 10/2024 2,6 0,2 0,2 2,4
USA 13.11.2024 14:30 Jadrova inflace % 10/2024 3,3 0,3 3,3 0,3 3,3
USA 14.11.2024 14:30 Jadrovy index cen v prumyslu % 10/2024 0,3 0,2 2,8
USA 14.11.2024 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 11/2024
USA 15.11.2024 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 11/2024 0 -11,9
USA 15.11.2024 14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. mat % 10/2024 0,7
USA 15.11.2024 15:15 Pramyslova vyroba % 10/2024 -0,2 -0,3

STREDNEDOBY VYHLED ¢SOB/KBC:

EUR/CZK

EUR/USD

USD/CZK 22,84

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povazuje za spravné,
dlvéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocné&ncll neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku visi klientovi za
jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovets CSOB neéini Zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira
jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto
dokumentu, Ze obchoduje 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 informacéni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢.
89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisu (dale jen ,obcansky zakonik"), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob¢anského zakoniku.
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