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FX trhy

Vystavuje kvantitativni uvoliovani Fedu zlato riziku?

Viyrazné posilovani USD nadale tizivé dopada na zlato. XAU/USD prohloubil 22. zaFi
ztraty na osmimeési¢ni minimum na 1208,40 USD. Doslo k tomu v prudce klesajicim
kanalu, jenz se vytvarel od 2. zafi. Od zacatku mésice ztratil XAU/USD vice nez 5%
a medvédi momentum se zatim nezpomalilo. Jaky je negativni potencial v cenach
zlata?

Optimismus z amerického oZiveni a nekompromisni oCekavani Fedu jisté udrzi
prodejni tlaky XAU/USD na uzdé. Vyrazny nardst v cené zlata zacal v letech 2007 az
2008, kdy Fed zahajil prvni kvantitativni uvoliiovani. Obavy z inflace, zplsobené
masivni finan¢ni injekci, zvedly na konci roku 2009 XAU/USD nad hranici 1000
dolard. V zafi 2011 dosahlo zlato 1920 dolardl. ProtoZe intervence Fedu nevyustila
v nezkrotné inflacni tlaky, zda se, Ze ceny zlata se stabilizovaly v pasmu 1200 az
1500 dolard. Nicméng, jak se blizime ke spodni hranici ¢tyFletého obchodniho
pasma, vstupuji do hry rlizné faktory a je velice obtizné predvidat smér vyvoje cen.
Nalada trhu se vzhledem k soucasné situaci americké ekonomiky zlepSuje. Fed
ukondi v Fijnu 2014 treti program kvantitativniho uvolfiovani a tim se dostaneme do
nové éry politiky normalizace. Bilance Fedu 4,5 miliardy dolard se zatne smrstovat.
Nasledovat bude prudky narlst Grokové miry Fedu. Ackoli nacasovani zdstava
nejisté, prvni prudky nardst Fedu se odhaduje na druhou polovinu roku 2015.

Z pohledu technické analyzy mlize normalizace Fedu podnitit i stabilizaci trhii se
zlatem a moznost posunout ceny zlata na 680 az 1000 dolar{i (obchodni pasmo

v letech 2008 az 2009), ale k tomu dojde pouze, pokud se prolomi kriticky support
na 1150 az 80. Trhy ale zatim nereaguji tvorbou cen na bliZici se expanzi ECB.
Pokud likvidita ECB vyvazi sevieni Fedu, normalizace na trzich se zlatem se urcité zp
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Dynamika za sou¢asnym vyprodejem zlata

Riziko propadu korelace

Na druhé strané ale geopolitické napéti a touha po bezpe¢ném Utocisti drzi
poptavku po XAU/USD nad kritickym supportem. Pokud je uz americka ekonomika
pripravena na normalizaci, méla by to byt dobra zprava pro milovniky rizika. Jak se
zvysuji sklony k riziku, podil zlata v investi¢nim portfoliich automaticky klesa, takze
tlak na zlato trva. Z tohoto pohledu mlZzeme také vysvétlit, pro¢ se fondy SPDR
stahly az na 774,65 tun, coz je minimum od roku 2008. V tuto chvili stale jesté
potfebujeme zajiSt'ovaci a riziko rozmélfujici charakter zlata v investicnich
portfoliich, protoze konec laciné likvidity mlze prechodné zasahnout ceny akcii a
obligaci, zvysit volatilitu a drzet poptavku po zlaté nezménénou, dokud se
striktnéjsi politika Fedu nestane novym standardem. Nicméné po zafiovém
zasedani Fedu vidime Cerstvy propad v negativni korelaci mezi indexy S&P 500 a
XAU. Ctyficeti denni korelace mezi americkymi akciemi a XAU se poprvé tento rok

Je ostry obrat v korelacni dynamice jen prechodny?

Protoze expanze ECB je Spatné financné zajisténa, hmatatelnym vysvétlenim je
mozna poptavka po zlatu jako investici nebo zajistovacim prostfedku a nizsi
zasoby zlata. Pokles ceny na 1200 dolarll naznacuje silnou poptavku na trzich

s fyzickym zlatem, protoZe asijské a stfednévychodni trhy jsou na ceny velice
citlivé. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti se ocekava zvyseni poptavky v Ciné a Indii, coZ jsou
nejvétsi svétovi kupci zlata, protoZe podle poslednich zprav zbytkové zasoby
klesnou na 17%. Klasicky mechanismus nabidky a poptavky tak udrzi ceny zlata
pred koncem roku, protoZe vyrazné zvySeni poptavky po fyzickém zlatu se
ocekava v obdobi oslav a svateb. Tyto sezénni dopady urcité zkresluji kratkodoby
posun v korela¢ni dynamice. Zatim je ale pfilis brzy hovorit o dlouhodobém
dopadu na ceny zlata. Po pfechodu do roku 2015 budeme sledovat prorazeni
supportu pod hranici 1150 az 80 dolard, pfi shodné korelaci Fedu a ECB.
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RBA reaguje na aktualni trh s nemovitostmi.

AustralSti politici kone¢né vyjadrili nespokojenost tykajici se pokfiveni trhu

s nemovitostmi. V pololetnim prehledu financni stability RBA oznamila: ,Skladba
realit a trh s hypotékami je nevyvazeny, nové pljcky investorlm nevychazeji

z podilu ndjemniho bydleni v celkovém objemu®. Je potfeba diskutovat o novych
opatfenich, aby se upresnily podminky pro Gvéry, které se uzaviraji. Pfemrsténé
ceny nemovitosti se vzhledem ke strukturalnim zménam australského hospodarstvi
od dtiniho prlimyslu ke stavebnictvi dlouhodobé tolerovaly. Nicméné spekulacni
rozmér déni na realitnim trhu vyvolava otazku, nakolik je rlist stabilni, jaky je
potencial prodeje v budoucnosti a jaky dopad na domacnosti a stabilitu jejich
financi by mohlo mit zvySeni Grok{ ze soucasného historického minima na normalni
Uroven. ,Banky chté&ji mit jistotu, Ze pdjcky uzaviené v soucasném prostredi
zvladnou dluznici splacet i za méné vyhodnych podminek," sdélila RBA. ,Napfiklad
jaky by mély vliv vySsi Urokové miry béhem slabsi ekonomické situace." Podle MMF
ma Australie jeden z nejvyssich pomérl nakladd na bydleni vzhledem k pfijmu (po
Belgii a Kanadé). Pomaly rlist mezd vzbuzuje obavy, Ze by se tento pomér mohl
jesté zhorsit. Zavedeni proziravych opatteni je zfejmé to, ¢im se RBA chysta upravit
premrsténé ceny nemovitosti. Zmifime také, Zze RBNZ zvedla Uroky jako prvni mezi
velkymi centralnimi bankami, donutila ji k tomu predevsim neudrzitelna inflace cen
nemovitosti (kromé zavedeni restrikci na Uvéry).

Ze zahranicnich vlivd by tlaky na AUD mohly udrzet i obavy ze slabého cinského
oZziveni, utlumeni komoditnich trhti a sila USD. Dlouhodoby sestupny trend a
chybéjici zakladni formace v lednu 2014 udrZuji tendenci AUD/USD sestupnou.
Kriticky support lezi na 0,8660 (minimum leden 2014). Naopak Kiwi uvolnilo pozice
a bude zifejmé pokracovat vzhiru, kdyZ po soucasnych udalostech vyhled RBA a
RBNZ nabral Cerstvy obrat.
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Rozpory RBA/RBNZ zpf¥isni australsky trh s nemovitosti

Rychly pohled na novozélandské volby

Novozélandska Narodni strana 20. zafi potieti zvitézila ve vSeobecnych volbach.
Tlaky na RBNZ se rozptylily spolu s nadé&jemi labouristické strany na vitézstvi.
Mistopfedseda labouristli Parker mél v imyslu nastolit novou monetarni politiku,
ktera by posilila Kiwi, chtél se soustfedit na soucasny deficit rozpoctu a jako
monetarni nastroj vyuzit i zvySeni dlichodd. Parkerova porazka rozptylila i politicka
rizika NZD, ackoli umirnénéjsi komoditni trhy (pfedevSim propad exportnich
vynosl mlécnych vyrobkd), sila USD a omezena chut’ high-beta by mély nadale
tizit NZD. NZD/USD prolomil klicovy support na 0,8052 (minimum 4. 2. 2014), coz
je roCni minimum poté, co se 23. zafi objevil nazor, ze Fonterra snizi platby za
mléko. Negativni tlak pokracuje. Supporty Ize najit kolem 0,7840 (dlouhodoby
vzestupny kanal) a 0,684 (minimum 24. 6. 2014).
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Zvysujici se selektivita amerického trhu

Index S&P 500, ktery zahrnuje nejvétsi americké obchodované firmy z pohledu
jejich jméni, se blizi absolutnim maximdm. Nicméné pfi pohledu na rozsahly
americky akciovy trh posilovani velkych firem zatim nepotvrdily indexy zahrnujici
stfedni @ mensi firmy. PFi pohledu na S&P 400 Mindcap a S&P 600 Smallcap tyto
indexy zatim nedosahly od Cervence novych maxim a nejsou tak blizko predeslym
maxim@m jako S&P 500 (kolem - 5,2% pro stredni firmy a - 8% pro malé firmy).
Navic procento akcii (obchodovanych NYSE) nad 200 dennim klouzavym prdmérem
se nyni pohybuje pod 50 %, cozZ je nejnizsi Groven od listopadu 2012. Tento vyvoj
ukazuje na zvysujici se selektivitu amerického akciového trhu (totéz plati i pro
némecky trh s akciemi).

Je sklenice poloprazdna nebo z poloviny plna?

Zvysujici se selektivitaa znamena, Ze akciovy trh spoléha na mensi pocet akcii a
spociva na krehcich zakladech, aby odolal oZiveni prodejnich tlakd. Nicméné
indikator rozsah( neni prilis uZitecny pfi hledani presného nacasovani, kdy trh
opustit. Napriklad pokles procent akcii, které jsou nad 200 dennim klouzavym
primérem, probiha uZ od kvétna 2013. Proto z{stavaji klicovymi pro natasovani
cenova schémata. Vyrazny trend a chybéjici distributivni schéma midcaps a
smallcaps naznacuji, Ze selektivita jesté nedozrala. Proto stoji za to monitorovat
support na 1356 (minimum 1. 8. 2014) na S&P 400 Midcaps, protoze jeho
prolomeni by vyvratilo posloupnost vysSich minim a potvrdilo formaci s dvojitym
vrcholem. Na druhou stranu ale plati, ze pokud malé a stfedni firmy zacnou zvonu
posilovat, mohlo by to vést k novému oZiveni trhu. Z pohledu sezénnosti je konec
roku historicky pro akcie maximalné by¢im obdobim, coz potvrzuje, ze vyraznéjsi
pokles je do konce roku nepravdépodobny. Selektivita je tedy problém, ale na
odchod z trhu je zfejmé jesté prilis brzy.
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Oversold conditions or increasing selectivity?

S&P 500 and Breadth (09.07.2006 - 25.09.2014)

Source: Bloomberg
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Tlumeny nakupni zajem o britskou libru

Po nejistoté spojené se skotskym referendem, které je za nami, a uspokojivé marZi
z vitézstvi unionistd se ocekavalo oziveni poptavky po libfe. Ackoli britska libra
posilila, rozsah napovida, Ze se jedna jen o omezeny kupni zajem. Dlvodem je
zirejmé Castecné vyhled britské banky (BoE). Zda se, Ze BoE jako prvni z hlavnich
centralnich bank zvedne Uroky. Ve srovnani se Spojenymi staty ale neni tento
pocatecni prudky narlst dllezity pro nasledujici vyvoj Grokd. BoE neni v situaci, kdy
by si mohla dovolit tak agresivni vyvoj, jaky odhaduje Fed. Navic ackoli relativni
monetarni politika dava prednost slabsi EUR/GBP, protiiflacni tlaky v eurozoné by
mohly normalizacni proces BoE zpomalit. Pretrvavajici slaba poptavka od hlavniho
britského obchodniho partnera povede ziejmé k poklesu marze (protoze ceny
klesnou, a zplisobi zpomaleni rdstu mezd, cozZ je klicovy zdroj financni politiky BoE)
a zatizi inflaci a HDP. Nakonec, jak uz bylo vysvétleno v predeslém rozboru, bude
britsky velky rozpoctovy deficit mozna prekazkou setrvalejsiho priblizovani GBP.
Podpora GBP pramenici z poc¢atecniho prudkého naridstu Grokd BoE zfejmé nebude
mit dlouhodobéjsi dopad, protoze mzdy i HDP budou ziejmé stagnovat, dokud se
nezlepsi hospodarsky vyhled eurozony (ktery potom také uvolni prodejni tlaky na
euro).

GBP/USD a EUR/GBP z pohledu technické analyzy

Pri pohledu na chovani cen je nepravdépodobné, Ze by se GBP/USD dostal vys nez
do oblasti rezistence mezi 1,664 (maximum 1. 9. 2014) a 1,6739 (maximum 18. 8.
2014). Na druhou stranu se ale EUR/GBP dostava k silné oblasti supportu mezi
0,7755 a 0,7694. 1 kdyz je pravdépodobny spodni priilom, nasledujici pokles bude
zifejmé postupny. Proto je nepravdépodobné, Ze by se prolomil dlouhodoby
sestupny kanal.
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Weak demand in Eurozone is weighting on UK wage growth
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Vlazny kupni zajem o libru
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Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je pouzité
na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. Obvykle je vnimano
jako opacny indikator, pokud pozice dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 16. zafim 2014.

Postaveni libry dva dny pred skotskym referendem bylo ponékud kratké. Ackoli
tydenni zména v pozicich byla vyrazna, soucasna kratka pozice GBP (- 4,89%)

naznacuje, ze kratké uvolnéni nebude mit zfejmé na pfipadny odraz GBP/USD

Zadny vyznamny vliv.

Hlavni pohyby v pozicich se objevily v komoditnich ménach. Dlouhé pozice
australského a kanadského dolaru se dale sniZily. Vzhledem ke stoupajici pozici AUD
zifejmé soucasné oslabeni AUD/USD podporuje ostré uvolnéni pozic AUD.

Euro a japonsky jen nadale vykazuji kratké pozice. Ackoli to mize vést ke
kratkodobé volatilité, zakladni byci trend USD bude zfejmé podporovat u EUR a JPY
pretrvavajici prevahu kratkych pozic.
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Komoditni mény zasazené dlouhym uvolnénim

Unwinding of long positions in commaodity currencies
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DISCLAIMER

UPOZORNENI

Ptes veskerou snahu zajistit, aby citované udaje a analyzovana data, z nichz tento dokument vychazi,
byly spolehlivé, neni mozné garantovat jejich spravnost a spole¢nost Swissquote Bank ani jeji dcefiné
spolecnosti neodpovidaji za pfipadné chyby nebo opominuti, ani za spravnost, celistvost nebo
spolehlivost uvadénych informaci. Tento dokument nezaklada podstatou doporuéeni pro prodej a/
nebo nakup jakychkoli finanénich produktl a nelze jej povazovat za navrh a/nebo nabidku ke vstupu do
jakekoli transakce. Tento materidl je ekonomickou analyzou a neni minén jako investi¢ni doporucent,
navrh na obchod s cennymi papiry nebo jakoukoli jinou investici.

Kazda investice zahrnuje urcitou miru rizika, ale riziko ztraty pfi obchodovani na mimoburzovnich
finan¢nich trzich (Forex) je podstatné. Pokud uvazujete o obchodovéani na téchto trzich, méli byste si
byt tohoto rizika védomi, abyste se pfed investovanim dokéazali kvalifikované rozhodnout. Pfedkladany
material nema slouzit jako obchodni doporuceni nebo strategie. Swissquote Bank se snazi pracovat se
spolehlivymi a ucelenymi informacemi, ale netvrdime, ze jsou zcela pfesné a kompletni. Neni nasi
povinnosti informovat vas, pokud se nazory nebo udaje uvadéné v tomto materialu méni. Ceny
uvadéné v této analyze slouzi jen jako orienta¢ni informace a nepfedstavuji odhadovanou cenu
cennych papirt nebo jinych finan¢nich instrumenta.

Tuto analyzu Ize distribuovat jen za podminek povolenych platnou legislativou. Nic v této analyze
nezaklada tvrzeni, ze kterakoli z obchodnich strategii nebo doporuceni odpovidaji individualnim
podminkam pfijemce a nejsou ani jinak minény jako osobni doporuceni. Tato analyza je zvefejnéna
vyhradné k informacnim ucellim, nejedna se o reklamu a neni minéna jako navod nebo nabidka ke
koupi nebo prodeji jakychkoli cennych papirli nebo jinych finan¢nich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.
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V souvislosti se spolehlivosti, uplnosti nebo presnosti informaci uvadénych v tomto materialu se
neposkytuji zadné zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote Bank, jejich dcefinych
spolecnosti a pobocek. Totéz se tyka informaci a pfehledu o cennych papirech, trzich nebo vyvoji
uvadéném v analyze. Swissquote Bank nezaru¢uje investortim zisk, nebude se podilet na zisku a
nepfijima zodpovédnost za pfipadné ztraty. Investice zahrnuji riziko a investofi by méli své rozhodnuti
¢init proziravé a uvazlivé. Pfijemci této analyzy by ji v zadném pfipadé neméli zaménovat za uplatnéni
vlastniho rozhodnuti. Vsechny nazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informaénim uceldm, je
mozneé je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych souéasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadneé transakce, vysledky, zisky nebo ztraty vzniklé na zakladé této analyzy nebo jejich ¢asti.

Analyticky tym uvadi, aktualizuje nebo stahuje zprévy vyhradné podle uvazeni Strategy Desk
Swissquote Bank. Pfedkladana analyza vychazi z mnoha pfedpokladil. Rizné pfedpoklady a vychodiska
mohou vest k odlisnym zavérlim. Analytici zodpovédni za pfipravu tohoto materidlu mohou ¢erpat
podklady od pracovnikl trading desk, sales a dalsich oddéleni za u¢elem shromazdéni, syntézy a
interpretace informaci o déni na trzich. Swissquote Bank neni povinna aktualizovat informace obsazené
v analyze a nezodpovida za zadné dlsledky, zisky nebo ztraty vychazejici z téchto informaci jako celku
nebo jejich &asti.

Swisquote Bank vyslovné zakazuje jakoukoli redistribuci tohoto materiélu jako celku nebo jeho ¢asti
bez pisemného souhlasu Swissquote Bank a nepfijima zadnou odpovédnost za jakékoli jednani tfetich
stran konané v tomto ohledu. © Swissquote Bank 2014. Vsechna prava vyhrazena.
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