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Ekonomika Zahada australského trhu s bydlenim

Rusny tyden v Australii

Pro obchodovani AUD to byl tyden plny udalosti. Na Uternim zasedani se RBA
podafilo udrZet Grokové sazby pro jednodenni pjcky nezménéné na 2,50%, coz
naznacuje, ze pokles Aussie stale nestaci k nastartovani ekonomického oZiveni.
Guvernér RBA Stevenes vyslovil znepokojeni nad nevyvazenym rlstem Uvéru na
bydleni a hypotecnich trhl, ackoli doslo k mirnému celkovému rlstu. Patecni Udaje
Stevensovy obavy potvrdily. Uvéry na bydleni se do srpna sniZily o 0,9%, zajisténé
uvéry na bydleni (Zadané) poklesly o 2%, ale investi¢ni Gvéry se snizily jen o 0,1%.
Ackoliv AUD se obchodoval i pres absenci podrobnosti tykajicich se opatfeni RBA na
zklidnéni trhu s bydlenim, oekavana makroobezietnostni opatieni by mohlo

v pristich mésicich u UDD oslabit.

Australsky pracovni trh a trh s bydlenim: znacny paradox.

Australsky realitni paradox z{stava ddlezitou hadankou. Vzhledem ke zpomalovani
dtiniho primyslu se australsti politicti stratégové snazi presunout pracovni sily

z doll do stavebnictvi, ale to vyZaduje zajimavy trh s bydlenim. Zaroven na druhé
strané nevyvazeny nardst Uvér na bydleni ohrozuje stabilitu hospodarského
oziveni. Je potfeba zavést makroobezietnostni opatfeni, aby se nevyrovnany rist
uvérd na bydleni a hypotécnich trh( zklidnil, ale to mlze mit zaroven negativni vliv
na pracovni trh. Akce RBA potiebuje dikladné kvalifikované nastaveni, aby se
vyhnula makroskodam. Investoti stale vyckavaji, protoZe se potiebuji dozvédét vic
0 opattenich narodni banky.

Co se tyCe pracovniho trhu, vyse zminéné strukturalni pfesuny zplsobily zavazné
vykyvy v sezénnich modelech, které zkreslily idaje o nezaméstnanosti. Statisticky
Ufad tento tyden zrevidoval prekvapivy nardst nezaméstnanosti v srpnu ze 121 000
(statisticky upravené) na 32 100 (bez statistické tpravy). Udaje ze zafi vykazovaly
ztratu 29 700 pracovnich mist (bst) vzhledem k poklesu mist na zkraceny Uvazek
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0 51 300. Stalych pracovnich mist pfibylo 21 600. Sezénné upravené Udaje budou
zverejnény od fijna. Tradefi potfebuiji stabilitu, aby mohli obnovit obchody na
zakladé (dajd o pracovnich mistech.
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FX trhy Nestabilita BRL pfed druhym kolem voleb narusta

Druhé kolo voleb favorizuje jako vitéze Nevese

Prezidentka Dilma Rousseffeova ziskala v prvnim kole voleb 5. fijna 41% hlast.
Marina Silvaova, kandidatka naklonéna trhu a hlavni vyzyvatelka Rousseffeové,
zklamala s 21% hlasd. Aecio Neves dosahl udivujicich 34% a utka se

s Rousseffovou ve druhém kole voleb 26. fijna. Povolebni nardst RBL spustil

v tydnu do 10. fijna znacnou nestabilitu. USD/BRL zahajil tyden gapem na 2,3689
(oproti patku 3. Fijna, kdy uzaviral na 2,4584) a pohyboval se v Sirokém pasmu
mezi 2,3601 a 2,4328.

Nestabilitu BRL vyvolaly odhady dalsiho vyvoje a prizkumy vysledkd druhého kola
voleb. V brazilskych volbach se ocekava tuhy boj mezi Dilmou Rousseffeovou a
jejim vyzyvatelem Aeciem Nevesem, prvni volebni odhady hovofi o tom, Ze Neves
ziska 49% a Rousseffoeova 41%. Mésicni graf USD/BRL naznacuje vykyvy nad 23%
a ocekava se, Ze nervozita BRL bude pokracovat a zvySovat se aZz do druhého kola
voleb 26. fijna.

Brazilsky index spotrebitelskych cen se v zafi zvysil 0 6,75%

Zatimco obchodnici se soustredi predevsim na prezidentské volby,
makroekonomické Udaje vzbudily v tydnu do 10. fijna jen malo pozornosti. Vzrist
inflace je alarmujici a stoji za komentar, protoze jakmile opadne povolebni euforie,
zklidnéni financnich trhd bude zalezet predevsim na ekonomickych Udajich. Proto
zvonime na poplach kvdli propadu brazilské ekonomiky. Inflace v Brazilii dosahla
béhem roku do zafi 6,75% a prekrocila dohodnutou rocni inflaci 6,65%. Zrychleni
inflace vzbuzuje obavy predevsim proto, Ze spotrebitelské ceny se dostaly nad
pasmo vytycené brazilskou centralni bankou (ro¢né 4,5% +/- 2%), zatimco HDP
naopak poklesl (- 0,6% dvé Ctvrtleti za sebou) a soucasna bilance se zhorsuje.
Zvysujici se nestabilita spojena s Fedem, predpokladané posileni USD souvisejici

s normalizacni politikou Fedu, ocekavany odliv kapitalu z EM a citlivost BRL na UST
a USD by mohly BRL nadale tiZit.
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Blizi se i pfes alarmujici nardst dalsi dramatické zvyseni Selic? Odpoveéd’
dostaneme 29. fijna.
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Kombinace nedavného vyprodeje USD a zminka Fedu v oficidlnich zpravach FOMC
naznacuji, ze tempo rlistu se zpomali. Nicméné stfednédoby i dlouhodoby trend
USD by si mél zachovat byc¢i smér. Tady je nékolik divoda.

Ceny mén hraji ocividné dilezitéjsi roli v politickém rozhodovani a Fed nyni vstoupil
do oblasti, ktera obvykle pfislusi centralnim bankam EM. Ackoli se posileni USD
povazuje za prudké, podle vétsiny méfitek neni ména nadhodnocena. USD se dostal
do politickych debat a je nepravdépodobné, Ze by se Fed snazil o zajisténi dalsiho
rlstu.

Posilovani USD podporovalo hlavné jeho chovani vici euru. Ocekavani politické
divergence zUstavaji nedotcené. Draghi i Nowotny z ECB podpofili minuly tyden
nazor, ze soucasna opatieni je mozné posilit bez ohledu na dopad uz tak prebujelé
bilance. Navic Udaje o oslabeni némecké ekonomiky naznacuji, Ze podminky

v eurozoné se zhorsuji, coZ vyzaduje strategicky pristup.

Nakonec odolavajici kratkodoba volatilita a bezdétna nejistota nad strategii Fedu
prinese zfejmé v poloviné roku 2015 zvySeni Urokovych sazeb. KdyZ si odmyslite
vSechen humbuk kolem, je ddlezité brat v Gvahu tfi skutecnosti - inflaci, rist a
stabilitu finan¢niho trhu. Inflace zlstane pro Fed se silnymi Spojenymi staty a
snizujicim se ocCekavanim inflace stale bolavym mistem, ale protoze platy se Splhaji
nahoru a nezaméstnanost klesa, pokles inflace neni pravdépodobny. RUst je mozné
v rozumné mite zklidnit, ale i tak z{stava v silné pozici. Z naseho pohledu je
nejdllezitéjsi reakce financnich trhd na ukonceni kvantitativniho uvolrovani.
Americké vynosy ze statnich obligaci zlistavaji netypicky stabilni i vzhledem

k nadchazejicim skokd@im. Predpokladame, Ze zasahy BoJ a predevsim ECB udrZi trh
s dluhopisy zdrzenlivy a snizi tak pravdépodobnost deformace financnich trhd a
umozni Fedu zpfishovat jen velmi pomalu.
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Nenechte se zmast kratkodobym oslabenim dolaru

Problem for Fed, treasuries and breakevens converging lower
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FX trendy si zfejmé berou oddechovou pauzu

Soucasné prudké cenové zmény EUR/USD a USD/JPY piimély predstavitele Fedu a
japonské vrcholné predstavitele vyjadfit negativni dopad prilis ostrého pohybu na
jejich mény. Ve spojeni s pretizenymi pohyby EUR/USD a USD/JPY a prevahou
kratkych pozic EUR a JPY v IMM, v nasledujicich tydnech nastane zfejmé
konsolidacni faze. Tyto konsolidace by ale nemély zvratit pfevazuijici trend. Jako
vysledek se oCekava dalsi dlouhodobé oslabovani EUR/USD a posilovani USD/JPY,
ackoli bude probihat postupné.

USD/JPY oslabil pobliz hlavni rezistence na 110,66

Dalsi dlouhodobou prekazkou okamzitého vzestupu USD/JPY je dlouhodoba
rezistence na 110,66 (srpen 2008), kterd priblizné koliduje s psychologickou hranici
110. Ke zhodnoceni rizika pohybu proti sméru trendu se podivejme na Fibonacciho
retracement ze vzestupu od kvétna do fijna. Navrat o 38,2 % je na 106,55, coz je
pobliz klicového supportu na 106,81, o kterém jsme miuvili v pfedeslé analyze. Ten
predstavuje prvni zajimavy bod pro vstup. Padesatiprocentni retracement na
105,46, ktery koliduje s pfedeSlym maximem na 105,44 (maximum 2. 1. 2014) je
druhym zajimavym vstupnim bodem. Vzhledem k pozitivni korelaci mezi indexem
Nikkei 225 a USD/JPY a skutecnosti, Ze pro pana Abeho existuji jasné pobidky

k podpore akciového trhu, neni pravdépodobny hlubsi pokles.

EUR/USD zaznamenal oziveni nakupniho zajmu
EUR/USD se po dosazeni hranice 1,2500 odrazel. Prolomeni silné rezistence na
1,995 je nepravdépodobné, zvlast' kdyz ECB zavadi opatieni k rozsireni svého

bilan¢niho Uctu a vzhledem k negativnim vyhlidkdm katalanského referenda 9. fijna.

Rezistence na 1,2901 (maximum 23. 9. 1014) tak mUze v nasledujicich tydnech
uspét v omezovani sily EUR/USD.
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USD/JPY a EUR/USD ocekavaiji konsolidaci

USD/JPY has lost momentum near 110
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Akciové trhy

Akciové trhy stale vic slabnou

Zari dostalo v USA své povésti kapitalové nejhorsiho mésice, skoncilo negativné a
vyvolalo obavy ze selektivity akciového trhu. Dokonce i index S&P 500, ktery
zahrnuje velké americké firmy, nevykazuje zadny vyznamny medvédi navrat, ale vic
nam déla starosti prolomeni supportu na 1356 (minimum 1. 8. 2014) v S&P 400 pro
sttedni firmy. Ctyfmési¢ni formace dvojitého vrcholu je na misté, coz neni dobré pro
americké akcie malych a stfednich firem. Navic evropské akciové indexy jako
napriklad STOXX Europe 600 a DAX jsou nebezpectné blizko potvrzeni
nékolikamésicnich medvédich reverznich formaci.

Segmentace je patrna i v jednotlivych odvétvich.

PFi pohledu na ro¢ni vykonnost jednotlivych odvétvi amerického hospodarstvi
vidime odlisné chovani trhu. Ve vedouci skupiné je oblast IT, zdravotni péce
(biotechnologie) a verejnych sluzeb. Prvni dvé odvétvi podala lepsi vykon vzhledem
k velkému ocekavani ristu. Nicméné zaostavajici skupina sestava ze spotrebitelské
oblasti, akcii prlimyslovych podnik( a energie. Skutecnost, Ze cyklicka odvétvi
(ktera si obvykle vedou dobre, kdyz se hospodafstvi dafi) jako je spotiebitelska
oblast a akcie prdmyslovych podnik{i se neobjevuji, potvrzuje selektivitu, ktera trapi
trh.

Sezonnost jako zachrana?

I pres zhorsuijici se technické konfigurace by mél podporu akciovym trhlim
poskytnout vyhled na mohutny americky rlist a skutecnost, ze eurozona a Japonsko
se zotavuji. Navic pro americky trh je typické, Ze v fijnu byva pozitivni. Listopad a
prosinec (posledni dva mésice byvaji nejvyrazn&jsim byc¢im dvoumési¢nim obdobim
na americkém trhu). KaZzdopadné jakykoli vykyv na konci roku bude mit jen kratké
trvani, pokud rychle nedojde ke vSeobecnému zlepSeni.
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Potential multi-months bearish reversal patterns in place
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Akciové trhy postupné slabnou
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FX trhy Pozice napovidaji konsolidaci USD

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 zachycuiji pozice investord v tydnu koncicim 10. fijnem 2014.

S vyjimkou britské libry u vSech mén prevazuji vici americkému dolaru kratké
pozice. Strmé pozice USD se tak dostavaji k nejvyssim Urovnim (dosazenym

v kvétnu 2013). Nicméné po nedavném zklamani z umirnénych postojli vyjadfenych
pany Draghim a Kurodou je u USD stale pravdépodobnéjsi konsolidacni faze.

Co se tyka komoditnich mén, byla vymazana prevaha dlouhych pozic u australského
a kanadského dolaru, zadné dalsi oslabovani téchto mén nebude podporovat
uvolnovani dlouhych pozic AUD a CAD. Proto je potfeba sledovat silny support na
0,8660 (minimum 24. 1. 2014) u AUD/USD a silnou rezistenci na 1,1279 (maximum
20. 3. 2014) u USD/CAD.
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GBP is the only currency with a net long positioning
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USD aggregate positions are approaching their record highs
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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 papirl nebo jinych finanénich 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 materidlu jako celku nebo jeho ¢asti
bez pisemného souhlasu Swissquote Bank a nepfijima zadnou odpovédnost za jakékoli jednani tietich
stran konané v tomto ohledu. © Swissquote Bank 2014. Vsechna prava vyhrazena.
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