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EUR/USD ve stinu r ustové ho diferencialu mezi USA a EMU

10Q3
EUR/USD (prameér) 1,28 4+ 122
EUR/USD (konec obdobi) 1,25 1,20

e Akutni hrozba statniho bankrotu n ékterého
z fiskaln é slabSich ¢élend eurozény pominula, coz
pAnasi ulevu pro euro. Jizni zem & eurozény v cele se
Span élskem nejenze jsou op &t schopny emitovat vliadni
dluh, ale navic se jim poda F#lo p feklenout nejobtizn €jsi
mésice z pohledu splatkového kalenda rfe tohoto roku.
Z tohoto pohledu m dze byt druhd polovina roku pro
euro snadn éjSi. Posileni spole ¢éné evropské m ény vSak
ma své limity. P FiliS silna m éna by akcelerovala proces
hospoda rské divergence mezi proexportnim N émeckem
na jedné stran é a predluzenym jihem eurozény na
strané druhé. To by zp étné vedlo kuavaham
o udrzitelnostim énové unie.

e Hlavnim tématem pro kurz eurodolaru bude

v nadchazejicim obdobi perspektiva hospoda rského
rastu, eventualni defla ¢éni tlaky a od toho odvozené
chovani centrdlnich bank v USA a eurozon é. Rizikem
pro dolar z dgstavd moznost, Zze by op ét pristoupil
k expanzivni politice ,kvantitativniho uvol Aovani“ kdy
by op ét zaéal nakupovat dluhopisy do své bilance. Na
tento scéna F sice nesazime, nicmén & trhy na n é mohou
spekulovat, coZz m dze délat dolaru potize. Naopak
v delSim horizontu vidime vkazdém p Fipadé vySSi
Sance na zvySeni Urokovych sazeb vUSA nez
v eurozon € a proto v éfime v dalSi posileni dolaru.

e Ve stfednédobém horizontu m dze dolar ovlivnit
i americka politicka scéna. Listopadové volby do
amerického Kongresu by totiz mohly za jistych
okolnosti p FAsp ét k dalSimu tlaku na zpevn éni dolaru.

Kli€ové faktory

1. Obavy ze statniho bankrotu n  ékteré p fedluzené
zemé eurozoény ustoupily — euro si oddechne

Akutni hrozba toho, Ze by néktery z fiskalné slabsi statu
eurozony zbankrotoval, zda4 se s pfijetim obrovského
zachranného megabaliku a Gspornych opatfeni v Recku,
Portugalsku a Spanélsku pominula. Vzhledem k tomu, Ze se
klicovym zemim, kterym vzrostly rizikové prémie podafilo
preklenout i nejtéz3i okamziky z hlediska splatkového
kalendare i akutni obavy ztoho, Ze by napf. Spanélsko
Celilo akutnim likviditnim problémim, nemusi ECB v takové
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situaci nakupovat tolik viadnich dluhopist zemi skupiny
PIGS (Portugal, Ireland, Greece, Spain) do své bilance, coz
byl jeden z hlavnich davodu pro¢ euro tolik slablo. V kurzu
eura se totiz odrazelo riziko, Ze se eurozéna rozpadne —
toto riziko sohledem na vySe uvedené skute¢nosti
minimalné ve stfednédobém horizontu pominulo a tim se
snizuje i problém eurozény — motivovany tlak na dalSi
depreciaci spole¢né evropské mény.

2. Diferencial v hospoda Fském ruistu mezi USA a
eurozonou by m él vyznit pozitivn & pro dolar

Hlavnim tématem, které bude determinovat chovani kurzu
eurodolaru v druhé poloviné roku 2010 a v roce 2011, bude
ristovy vyhled pro americkou i evropskou ekonomiku.
Hospodarsky vyhled pro USA a eurozonu totiz predurci
chovani Fedu a ECB a tim urokovy diferencial zustava
hlavnim fundamentalnim faktorem pro vyvoj kurzu.

Pokud jde o americkou ekonomiku, trhy a konec koncl
isamotny Fed mély a stale jeSté maji pFilis§ vysoka
oc¢ekavani ohledné rlstu. Ten patrné v druhé poloviné roku
2010 nebude v USA vyssi nez 2 %, pfi¢emz konsensus trhu
je nastaven vySe. Sladéni trhu i Fedu s hor§im vyhledem
pro rast bude ve spojeni s velmi nizkou americkou inflaci
znamenat, Ze budou rist sadzky na to, Ze by Fed mohl svoji
politiku opét zmeékgit. Ve hie je nékolik moznosti od snizeni
tro¢eni bankovnich rezerv az po opétovné nakupy
americkych vladnich dluhopist. Pokud by se Fed k takové
expanzivni politice ve svétle horSich makroekonomickych
dat uchylil, nepochybné by to bylo velmi negativni zpravou
pro dolar. AC tento scénar neni vabec vylou¢en neni nasSim
hlavnim, nebot prozatim se nedomnivame, Ze by zpomaleni
ristu mélo byt tak dramatické, aby Fed vyprovokovalo
k opétovnému navratu politiky ,kvantitativniho uvolfiovani,
jez méla pro dolar velmi nepfiznivé dusledky. Naopak po
nékolika kvartadlech slabSiho rastu by se vroce 2011
americka ekonomika méla vratit k lepSim vysledka, které by
meély generovat vice pracovnich pfilezitosti a podnitit Fed
i k opatrnému zvySovani urokovych sazeb.

Na rozdil od Fedu, v pfipadé hospodarského vyhledu
eurozény a chovani ECB, vidime situaci ponékud jasnéji,
nebot jsme presvédCeni, Ze navzdory dobrému vykonu
némecké ekonomiky bude centralni banka omezena
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jakymikoliv zménami v jiznich statech ménové unie. ECB
musi chté nechté podporovat uvolnénou politiku.

V souétu tedy neocekavame, Ze by se mohl Urokovy
diferencial vyvijet vyrazné ve prospéch eurozony (neboli, ze
by evropské sazby mohly rlst rychleji nez americké) a tedy
i ve prospéch eura. Znamenalo by to totiz véfit na to, Ze
muze dojit k viditeIngjSi divergenci mezi ristem americké a
evropské ekonomiky. Podle naSeho nézoru je evropska
ekonomika (resp. jeji nejsilngjSi némecka ¢ast) na americké
poptavce velmi zavisla (zatimco v opacném pfipadé tomu
tak neni) a proto si Ize stézi predstavit, Ze by dokazala byt
proti hospodarskému zpomaleni v USA imunni. Z tohoto
titulu se domnivame, Ze jakékoliv vyraznéjsi zisky eura
plynouci ze slabosti americké ekonomiky mohou byt jen
doc¢asnou zaleZitosti.

3. Blizici se volby do Kongresu mohou vést
k tvrdSimu postoji k rozpo  étovému deficitu

Vedle velmi uvolnéné ménové politiky to byly pfedevSim
obrovské rozpoctové deficity USA (ve vySi prfes 10 % HDP
ro¢né), které vedly ke zpochybrnovani dolaru jakozto hlavni
rezervni mény svéta. Dopliovaci volby do amerického
senatu ukazaly, ze americky voli¢ zacind byt znepokojen
rychlym zadluZovanim statu, coz bude muset brat prezident
Obama a jeho Demokratickd strana pfed podzimnimi
volbami do Kongresu v potaz. Vysledkem muze byt to, Ze si
voli¢i vynuti rychlejSi utahovani fiskalni politiky, které dle
Obamova planu pocita s poklesem rozpoctového deficitu na
4 % HDP v roce 2013. Pokud by se tak stalo a USA by si
stanovily jeSté ambici6znéjSi plan pro konsolidaci stavu
vefejnych rozpoctl, pak budou mit vtomto ohledu pred
zemémi eurozony zjevny naskok, coz by bylo jen dalSi plus
pro dolar.

Grafické shrnuti vyhledu:
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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i & zmocnénct
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento

dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Investi €ni vyzkum




