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Ekonomika

Obavy z riistu jsou piehnané

Na financnich trzich ocividné stoupa nervozita. Prudky pokles na kapitalovych trzich
a dramaticky zvrat americkych dlouhodobych statnich dluhopisti, k nimz doslo tento
tyden, vyvolavaji dojem paniky. Zatimco vyhled eurozdny se nadale zhorsuje
(podporuji ho i Udaje o oslabovani némeckého préimyslu), celkovy vyhled ristu
globalni ekonomiky zlstava stabilni, i kdyz umirnény. Myslime si, Ze rdst v USA
Oslabeni amerického maloobchodniho prodeje odstartovalo nevyvazenou reakci,
protoze obchodnici spekulovali na propad americké domaci poptavky. Ale pfi
pozorné&jsim zkoumani je jasné, ze nardst prodeje pretrvava. Prudky pokles
maloobchodniho prodeje byl z valné miry vysledkem ostrého propadu cen
automobill, k némuz ovsem doslo po srpnovych devitiletych maximech. V SirSim
kontextu Ize usuzovat, Ze se vznikem dvou set tisic pracovnich mist v roce 2014
osobni spotfeba a realny prijem zlstanou na mirném vzestupu (pom{ze tomu i
snizeni maloobchodniho prodeje benzinu). Rést HDP zlistane v roce 2014 na 3%.
Vzhledem k hysterickym analyzam, které ovladly titulky, si myslime, Ze oddalovani
ukonceni tretiho kvantitativniho uvolfiovani nebo spusténi ¢tvrtého je absurdni.
Inflace mifi Spatnym smérem predevsim kvdli propadu cen komodit. Obvykle tvrdy
prezident Fedu v St. Louis Jamer Bullard se dostal na titulni strany navrhem, ze
vhledem k mirné inflaci by mél Fed zvazit odsunuti ukonceni nakupu dluhopisd.
Presto si myslime, Ze rozsifeni od komodit je pouze prechodné a tak to chape i
vétsina ¢lend. Srpnovy pokles indexu spotrebitelskych cen byl sice necekany, ale

s mezirocnimi 1,3% je hrozba silné dezinflace nepravdépodobna. ProtoZe americké
dlouhodobé stani dluhopisy oslabuji (viz graf vpravo, Zluta ¢ara), ted' nastala chvile,
kdy by mél Fed odstavit financni trhy od laciné likvidity. Po tomto malém poklesu
oCekavame, ze situace v USA se bude smérem do nového roku zlepsovat a Fed
zifejmé pristoupi ve druhém ctvrtleti roku 2015 k prudkému zvyseni.
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Obavy z rastu jsou prehnané

Decline should support US GDP growth
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FX trhy Kanadsky dolar ztraci kviili alarmujicimu poklesu cen ropy

Surova ropa WTI dosahla hranice osmdesati dolari za barel.

Pod tlakem zpomalovani globalni ekonomiky bylo rozsifeni do oblasti cen ropy
nevyhnutelné. Vzhledem k maximu cen ropy v roce 2014 - 104 dolar{ - se ceny ve
CtyFmésicnim sestupném trendu propadly o 22% (pokles o 24 dolard). Pokles jesté
umocnil nadbytek zasob, ktery zasahl trh, a neschopnost asijskych ekonomik
prebytky absorbovat. Ropa Brent prosla podobnym oslabenim a sklouzla pod 83
dolard, coZ je nejnizsi Groven od roku 2010. Mény spojené s touto komoditou
(kanadsky dolar, rubl, norska koruna) pokles cen tvrdé zasahl. Mezinarodni
energeticka agentura (IEA) prehodnotila vzhledem ke zpomalovani globalnich
ekonomik snizeni spotfeby na 250 barell denné. Snizené odhady poslaly ceny ropy
jesté niz, ropa WTI dosahla 80 dolard. Vyvoj cen ropy (riziko dalsiho poklesu)
zlistava nejisty. Obchodnici oCekavaiji dalsi schlizi OPEC 27. listopadu. Za
normalnich okolnosti bychom predpokladali, ze OPEC zareaguje, ale vzhledem ke
geopolitické situaci jsme presveédceni, ze OPEC umozni dalSi oslabeni cen ropy.

Kanadska banka by méla ziistat u umirnéného pfistupu.

USD/CAD nadale stoupal az na nové pétileté maximum na 1,1375, jehoz dosahl

v tydnu kondcicim 17. fijnem. DGvodem byly obavy z padu cen ropy. Ceny ropy jsou
ted’ na alarmuijici Urovni a ropny prdmysl hluboce ovlivnilo prekroceni hranice 85
dolarli, podle Mezinarodni energetické agentury to zasahne i nékteré projekty
tézby ropnych piskd. V tomto pripadé nizsi ceny ovlivni nejdileZitéjsi kanadské
vyvozni odvétvi, a proto bude mit vliv na uz tak kiehké kanadské oziveni. Vyhled na
podzim slibuje zvySeni zahranicni poptavky, ale to se neodrazilo na investicnich
zamérech pro pristich dvanact mésicd (zdroj: webové stranky BoC). Zvysit zajem
investor ziejmé nepomUze ani trend vyvoje cen ropy.

Z pohledu technické analyzy vzestup USD/CAD pod rezistenci na 1,1280 naznacuije,
Ze by¢i momentum pokracuje se stredni cilovou GUrovni na 1,15.
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Ale z dlouhodobého pohledu maji vétsi vliv americké dlouhodobé dluhopisy.
Divergence mezi politikou BoC a Fedu nadale podporuje vzestup USD/CAD. Navic
vyvoj mény v poslednich tfech mésicich vykazuje vyraznéjsi zajem o USD nez o
CAD. BoC by se nadale méla chovat umirnéné, pokud makroekonomické podminky
(pfedevsim inflace) umoznuji podporu rdstu exportu prostfednictvim poklesu
hodnoty mény. To by mélo kratkodobé jesté rozsifit rozpéti USD/CAD a posunout
USD/CAD vys.
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Ekonomika Mraziva situace v erurozoneé

Vyrazny vyprodej okrajovych dluhopisti

Nalada riskovat zlistava u EUR vlazna, protoze ceny desetiletych feckych dluhopist
poprvé od fijna 2013 stouply k 9%. Obchodnici se snazi zbavit okrajovych
riskantnich dluhopist, protozZe oslabujici likvidity budi obavy; portugalské (+ 50 zb),
italské (+ 35 zb) a Spanélské (+ 20 zb) desetileté dluhopisy vyrazné stouply.
Pr@ibézna Ctyricetidenni korelace mezi Spanélskymi a némeckymi desetiletymi
dluhopisy stoupla na 50%, coz Castecné vysvétluje drzici se support EUR/USD i pres
vCerejsi mirné uvolnéni indexu spotrebitelskych cen. ProtoZe roztfisténost eurozony
roste, EUR/USD posiluje, nebot’ obchodnici potfebuii vic informaci o potencidlnim
kvantitativnim uvolfiovanim ECB. Kratkodobé byc¢i momentum sice posiluje, ale
strategie zlstavaji pod 1,3, protoze u EUR prevazuji negativni rizika. Trhy velice
citlivé reaguji na zminky o kvantitativnim uvolfiovani, protoZe oZiveni v eurozoné
zlistava velice krehké.

Mezi centrem a periferii nartista politicky tlak

Na druhou stranu rozpory mezi politickymi stratégy povzbuzuji tlaky v srdci
eurozony. Prezident ECB Draghi neustale vola po politické podpore, aby bylo mozné
se tak v eurozoné deflaéni spirale. Uhrnny index spotiebitelskych cen se v eurozéné
zvysil o 0,4%; meziroCni index spotrebitelskych cen se stabilné drzi na 0,3%, hlavni
se zvedl z 0,7 na 0,8%. Vzhledem k alarmujici makrometrice volaji okrajové staty
po dalSim uvolnéni, aby se dostaly z recese, zatimco némecti politici a Bundesbank
uz maji dost financnich podpor a pokracujiciho financniho chaosu. Némecka
kanclérka Angela Merkelova vcera oznamila, Ze ekonomicka pomoc se zneuziva a
dodala: ,My v Némecku ukazujeme, Ze rlst a investice Ize posilovat, aniz by se pfi
tom opustila cesta konsolidace." V Evropé se Sifi mraziva nalada.
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21. fijna zvefejni Eurostat prdmérné viadni dluhy v eurozoné za rok 2013 (jako %
HDP). V roce 2012 byl souhrnny vladni dluh eurozény vycislen na 92,6% HDP
(oproti 66,2% v roce 2007). Uvolnéni by mohlo obnovit debaty, jestli by si staty
eurozony mély nadale utahovat opasky.
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FX trhy EUR/GBP se zastavi pobliz 0.8034/0.8066

Globalni inflace ziistava nizka

Pokracujici pokles cen ropy predstavuje pfipominku deflacnich tlakd, které otravuji
globalni ekonomiku. Pro Evropskou centralni banku je to zvIast’ Spatna zprava,
protoZe ocekavana mira inflace se odpoutala od planovanych 2%. ECB bude kv(li
tomu muset v oblasti monetarni politiky udélat vic. Inflace se snizuje i ve VB, ale
pracovni trh se naopak zlepsuje, i kdyzZ jen velice pomalu, a rlst by mél i nadale
podporovat silny sektor sluZeb. Bank of England tak bude zfejmé nadale pokracovat
v debatach o zvySeni Urokovych sazeb. Ocekavani trhu na prvni zvySeni se odsunulo
az na srpen 2015, coz by mohlo omezit prostor pro dalsi negativni prekvapeni v této
oblasti. Navic omezena kapacita prebytk{ a pfisnéjsi pracovni trh ve VB by mohly
umoznit po prvnim narazu kontinualni pomaly rlist Grokovych sazeb.

EUR/GBP je pobliz silné oblasti rezistence

Pri pohledu na EUR/GBP ceny po Uspésném otestovani klicového supportu na
0,7755 stouply. Tento ménovy par se ocitl pobliZ silné rezistence vymezené 0,8034
a dlouhodobym sestupnym kanalem. Jako dalSi pfekazka pro posileni EUR/GBP by
se mohla ukazat blizkost 200denniho klouzavého prliméru. Na druhé strané nové
testovani supportu na 0,7755 mdze byt vnimano jako konzervativni riziko poklesu.
Hospodarsky vyhled mezi eurozénou a VB nadale uprednostiiuje divergenci téchto
monitarnich pfistupl, coZ bude zfejmé EUR/GBP nadale zatéZovat.
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Despite dovish central banks, inflation remains too low

— UK CPI YoY

——Eurozone CPI YoY

Source: Bloomberg
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EUR/GBP is close to a strong resistance area.

0.8815
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FX trhy Dlouhodobé ocenovani neni u USD nadhodnocené

Americky dolar neni nadhodnoceny

Vzhledem k soucasnému ocenovani USD je zajimavé podivat se na dlouhodoba
méfitka ocernovani jako je PPP (parita kupni sily), abychom zjistili, jestli se dolar
neposunul piilis daleko.

S vyjimkou japonského jenu zlstavaji vsechny hlavni mény vicéi USD nad
dlouhodobou férovou cenou. Jinymi slovy, v souhrnu je americky dolar de facto pod
svou dlouhodobou férovou cenou. Vysledkem potom je, Ze vzhledem

k dlouhodobym pozitivnim povzbuzovanim k poklesu USD (divergentni monetarni
politika, snizovani rozpoctového deficitu) by bylo velmi nepravdépodobné, ze k
poklesu USD dojde bez mohutného nadhodnoceni. Navic index amerického dolaru
je velice citlivy na chovani eura a skutecnost, Ze tato jedina ména se neocita

v oblasti podhodnoceni, znamena, Ze dlouhodoba méfitka ocerovani nenaznacuji
konec oslabovani USD.

Australsky dolar je nejvice nadhodnocenou ménou

Pri pohledu na PPP je australsky dolar nejvice nadhodnocenou hlavni ménou. Toto
dlouhodobé ocenovani by mélo fungovat jako bariéra pro udrZitelné posilovani
AUD/USD a naznacuje, ze AUD/USD jesté nedosahl dna.

Z pohledu propoctt OECD je vyrazné nadhodnoceny Svycarsky frank. Nicméné je
stale zajimavéjsi prodavat EUR/USD nez nakupovat USD/CHF, protoze to s sebou
nenese nasledky rizika prolomeni hranice 1,2 u EUR/CHF. Podhodnoceni jenu (v
poslednich dvou propoctech) ziejmé vytvori protivitr, takze rlist USD/IJPY bude
postupnéjsi nez ten, k némuz doslo mezi srpnem a zarim.

U vSech hlavnich mén prevazuji vici dolaru kratké pozice
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Despite its recentrise, USD is not really overvalued
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FX trhy U vSech mén nyni pfrevazuji vaci USD kratké pozice

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 = 30.09.2014 _
dosahnou krajni meze. = 07.10.2014

All currencies are net short against USD

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 17. fijnem 2014.

PFi pohledu na pomér pozic u véech mén nyni prevazuji vic¢i amerického dolaru
kratké pozice. Vysledkem je, ze souhrnny narlst dlouhych pozic USD se blizi
maximu z kvétna 2013. I kdyz kratkodobé riziko poklesu posiluje nartst dlouhych
pozic USD, jsme nadale presvédceni, Ze dlouhodoby byc¢i trend USD jesté neskoncil.

o 0% 50% Ao % 2o 10% o% 1o 2o e Ao o oo o
IMM Net Mon-commercial Positions soures: Blaombang

Ve srovnani s Udaji z minulého tydne se hlavni zména pozic projevila u australského
dolaru. To potvrzuje i prudky navrat nekomercnich pozic, které se ze 42,97% (2.
zari 2014) vratily na - 29,44 % (7. fijna 2014). Sledujte u AUD/USD silny support
na 0,8660 (minimum 24.1. 2014), protoZe ceny zacinaji byt postupné citlivé na —Netjlong AUD positioning in % of open interest (left scale) —AUD/USD (right scale)
jakykoli prechodny pohyb proti sméru trendu.

Sharp decline in net AUD positions underway
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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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