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Ekonomika

30. listopadu budou §WcaFi v referendu rozhodovat, jestli:

Mé& SNB drzet 20% svych rezerv ve formé zlata.

Jestli zlaté rezervy maji byt skladované ve Svycarsku.

Jestli SNB mé& byt opravnéna zlaté rezervy prodavat.

Nedavné prlizkumy naznacuji 45% podpory pro zvyseni rezerv, ale my jsme
presvédceni, ze pravdépodobnost prijeti tohoto navrhu je nizsi. Obé komory
Svycarského parlamentu maji proti této "zlaté kleci" namitky. Jedno je ale jisté:
Pr@zkumy jsou vrtkavé a mohou vrhnout na poklidny Svycarsky trh v nasledujicich
mésicich velkou volatilitu.

V nedavném rozhovoru rekla Svycarska ministryné financi Eveline Widmer -
Schlumphova, ze momentaini objem zlatych rezerv - 1 040 tun - je na preklenuti
rizikovych obdobi vic neZ dostatecny. K tomu mdZeme dodat, ze negativni propady
od krize v roce 2007 ukazaly, Ze zlato dnes v zadném pfipadé nepredstavuje
dokonalé jisténi ani zdroj stability. Index VIX vzrostl v fijnu 2008 o0 80% a redlna
volatilita XAU/USD dosahla 56%, o¢ekavana mésicni volatilita se blizila 58%. Tohle
urcité neni vysledek, ktery by se dal povazovat za bezpecné investice.

Z tohoto pohledu neni odsouzeni jedné pétiny aktiv SNB do rizikového jméni ucinné
ani z pohledu portfolia. Ale ani v takovém pripadé neexistuje zadna restrikce, ktera
by SNB branila v alokaci 20% aktiv do zlata.

Svycarské narodni banka ma momentainé asi 8% aktiv ve zlaté (USD 43 miliard
drZenych ve zlaté, oproti CHF 522 miliard bilance). Realizace potencionalniho 20%
minima by vyzadovala rozsahlou operaci na trhu, ale jeji nezbytnost je ponékud
diskutabilni. Pfedevsim vzhledem k mnoZstvi, o které se jedna. Nakoupit v pétiletém
obdobi 1500 tun zlata nem@ze byt pro SNB ziskové. Vzhledem k ro¢ni t&zebni
produkci zlata, ktera se blizi ke 3000 tun, by to
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"Zachranit Svycarské zlato" jesté nemusi byt vyhra

znamenalo, Ze by Svycarska narodni banka musela béhem nésledujicich péti let
nakoupit 10% svétové produkce zlata. Tato navysena potreba by tlacila ceny zlata
vys a tim by celou operaci prodrazila. Kromé toho by souhlas v referendu zved|
spekulativni poptavku a poskytl trhu Uvérovou vzpruhu, kdyz by se ceny zlata
netimérné zvedly. Na konci této hry by SNB vytvorila velice drahou rezervu
pomérné rizikového jméni.

Tato iniciativa ohledné nakupu zlata predstavuje tézké omezeni pro strategii SNB a
limitovala by nezavislost a efektivitu investi¢nich aktivit banky. Svycarska narodni
banka by na rozdil od ostatnich svétovych instituci méla omezené manévrovaci
rozpéti svych aktivit. Ve skute¢nosti ma nyni SNB, na rozdil od ostatnich svétovych
instituci, uziteCny manévrovaci prostor pro své aktivity. Zatimco vétsina jejich
prot&jskd investuje predevéim do statnich dluhopist, SNB mohla drzet 30% svého
bilan¢niho uctu v zahranicnich dluhopisech, korporatnich nebo statnich, coz ji
poskytovalo zajimavou diversifikaci a nezpochybnitelnou vyhodu. V roce 2008
oteviela SNB pobocku v Singapuru, aby rozéitila své pokryti i na asijské trhy a
mohla lépe operovat v asijsko-tichomorské oblasti. Co je jesté dilezit&jsi,
usnadnila tak i nepretrzité operace na forexovych trzich.

Omezit manévrovaci prostor SNB by bylo nejen nebezpe¢né, ale i nakladné. Banka
ma uz vyznamné omezeni, kdyZ musi hajit cenu franku na na 1,20 euro. Situace

v eurozoné z{stava alarmujici, protoZe stale existuje moznost spustit v blizké
budoucnosti kvantitativni uvoliovani. Ackoli Zadny okamzity dopad na frank neni
patrny, SNB si potfebuje udrzet naprostou kontrolu a to velky 20% podil zlata po
pfipadném schvaleni zcela vylucuije.
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FX trhy

26. fijna se ma v Brazilii konat druhé kolo prezidentskych voleb. Na konci
obchodniho tydne by volatilita BRL méla z{stat zvySena. Ocekavana mésicni
volatilita USD/BRL stoupla v tydnu do 24. fijna nad 26%, hlavnim zdrojem volatility
byly spekulativni obchody a pakové vklady. Nasledné riziko je vysoké a citlivost

k prlizkumlm verejného minéni, odhadlim a politickym nazorlim a komentariim
mUze pred vikendem spustit dvojstrannou volatilitu.

USD/BRL dosahl v tydnu do 24. Fijna Sestiletych maxim a smér po volbach zlstava
nejisty. Podle nas je pravdépodobné povolebni zotaveni BRL, zvlast’ pokud zvitézi
opozi¢ni kandidat Aécio Neves. Nevesllv program je zajimavy pro investory, protoze
se od ného ocCekava protrzné orientovana politika, hospodarska liberalizace,
zjednoduseni brazilského sloZitého darfiového systému a boj proti prekypuijici inflaci.
Vzhledem ke znacnym pakovym vkladm ma USD/BRL dostatek prostoru k padu na
50% Fibonacciho retracement po zafijovém vzestupu (2,36), nez se real
makroekonomickymi prostfedky stabilizuje. Vitézstvi Rousseffové by nicméné
predstavovalo pro trh urcité zklamani. Brazilské hospodarstvi se potfebuje znovu
nadechnout. Vzhledem k makroukazatellim by dalsi Ctyfi roky intervencniho rezimu
Dilmy Rousseffové predstavovalo vyvoj, jakému se mnozi chtéji vyhnout. Ocekava
se ale, Ze i Rousseffova se prikloni k méné intervencnimu pristupu. Nejnovejsi
odhady favorizuji Rousseffovou pred Nevesem. Podle priizkumu spolecnosti Ibope
ziska Rousseffova 49% hlasl proti 41% hlasi Nevese. Spolecnost Datafolha
predpovida 6% vitézstvi Rousseffové. Ocekava se pretrvavani vysoké volatility pred
uzavrenim trhu, protoZe spekulativni pozice maji stale navrch. Brazilska centralni
banka realizovala dnes forexové swapové transakce za 196,5 miliond dolar( a
prevadéla obchody za vice nez 392,6 milionl dolar(, aby zmirnila vyprodej BRL.
Pokud prodejni tlaky vycisti v pondéli nabidky za 2,50, pohledy se upfou k cenam
kolem 2,62 (coz jsou téméf desetileta maxima dosaZena v roce 2008).
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Prazkumy pro vitézstvi Russeffové vyprodavaji BRL

Radi bychom pripomnéli, ze brazilsky index spotrebitelskych cen vystoupal do zafi
meziro¢né k hodnoté 6,75%, coz je vic nez cilové pasmo BCB 4,5% (+/- 2%),
zatimco HDP mezi Ctvrtletimi uz podruhé klesl (ve druhém ctvrtleti -0,6% oproti
0,15% v prvnim Ctvrtleti). Soucasny schodek rozpoctu dosahl 3,77% HDP
(nejvyssi od roku 2002) a zvysil tak zranitelnost BRL vici americkému dolaru.

Z makro pohledu by se slabsi BRL priklanél k normalizaci Fedu. Znacna citlivost
UST by mohla udrzet zaporné tlaky BRL proti USD vysoko.

Brazilska centralni banka oznami svou strategii 29. fijna. Ocekava se, ze mira Selic
zlistane nezménéna na 11%. Vzhledem k umirnénému posunu v ocekavani
prvniho zvySeni Urokové miry Fedu a nizSim cenam ropy (coz je vyhodné pro
snizovani aktualniho deficitu) si nemyslime, Ze by bylo nutné pokracovat ve
zvysSovani urokovych mér, protoze vyhled HDP na Ctvrté Ctvrtleti neni nijak oslnivy.
Podle soucasného priizkumu spolecnosti Bloomberg by se brazilsky HDP mél snizit
ve tretim Ctvrtleti 0 0,3%, ve Ctvrtém Ctvrtleti 0 0,1% a potom se vratit do
kladnych cisel. I pres inflacni tlaky by riziko rdstu mélo podnitit BCB k zachovani
stejnych Urokovych sazeb na konci roku.
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FX trhy Bank of Canada upousti od sdélovani zameéru

Bank of Canada uz neni neutralni?

Kanadska banka (BoC) na fijnovém zasedani o monetarni politice ustoupila od
sdélovani zamérd. Naznadil to ve svém diskusnim prispévku 10. fijna pan Poloz.
Guvernér BoC oznamil, Ze sdélovani zamérd ma smysl, pokud se kratkodoba
diskontni Grokova sazba pohybuje kolem nuly a umozni tak vyrovnani vynosové
kFivky, zatimco upustit od sdélovani zamérl umoznuje: ,Pfesunout Cast politické
nejistoty z centralni banky na trh“. Vzhledem k nardstajicim vystraham, které v nich
zaznivaly, a k soucasné nizké urovni u dlouhodobych dluhopisd, pro sdélovani
zamér{ BoC nevidi dlivod. Nicméné zvyseni Urokovych sazeb zlstava vzdalenym
cilem. Infla¢ni tlaky jsou nadale slabé, investice nizké (i pres zlepsujici se vyvoz) a
pretrvavaji znacné nadbytec¢né kapacity. Na druhou stranu ale obnovena sila trhu
s bydlenim mdZe ovlivnit makroobezietnostni méfitka. A ackoli BoC nezlistava
vylozené neutralni, neni potfeba to vnimat jako posun k tvrdému radikalnimu
postoji.

USD/CAD ocekava postupny riist.

Nicméné zména v komunikaci BoC naznacuje, ze centralni banka uz neni pfi snizeni
ceny kanadského dolaru tak agresivni. Vysledkem potom je, Zze ackoli USD/CAD
ocCekava pohyb vys k psychologické hranici 1,1500, mozna i k 1,1725 (maximum
8.7. 2009) tempo poklesu bude ziejmé pomalé. To je patrné i z nedavného
nedotazeni po bycim prolomeni rezistence na 1,1279. Vysledkem je atraktivita USD/
CAD pro dlouhé pozice pouze pfi oslabeni. Klicovy support je nyni na 1,1072
(minimum 2. 10. 2014), coz je pobliz vzestupné trendové linie.
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Persistent slack in job market despite improving unemployment

B Does your firm face any shortages of labour that restrict your ability to meet demand?
a0 | —Canada unemployment in % (inverted right scale)

Source: Bloomberg, BoC's Business Outlook Survey

&
& &
& @

P

ENY
a
200

o
n

10

USD/CAD is unlikely to move lower than its support at 1.1053

USD/CAD —daily chart

Source: Swissquote, Bloomberg
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Ocekavani japonské inflace se snizuje

Ocekavani tvrdé americké monetarni politiky zplsobilo v posledni dobé nardst USD/
JPY. Nicméné japonska banka (BoJ) se v nadchazejicich mésicich zapoji zfejmé
aktivnéji. Jeji monetarni politika se soustfedi predevsim na inflaci, ale nar{staji
tlaky, aby banka inflaci podpofila. To vynika predevsim skutecnosti, Ze odhady
inflace se neshoduji s vyhledem BoJ.

Odhady spotfeby domacnosti ukazuji, ze vétsina ocekava mirny narlst zplsobeny
predevsim zvySenim cen potravin a benzinu. Dlouhodobéjsi podnéty, jako je
napriklad rlist mezd, se neocekavaiji. Ve spojeni s oslabujicim rlistovym potencialem
odhady spotfeby domacnosti naznacuji, Ze abenomika slabne.

Vyhled inflace velkych firem, pfidany ke ctvrtletnimu vyhledu BoJ Tankan, také
naznacuje reain&jsi pohled na inflaci, nez ma BoJ. Zadny ze zkoumanych podniké
nevidi inflaci vySSi nez 2%, (vyjma efektu dané z pfidané hodnoty), dokonce ani

v pétiletém horizontu.

Nakonec ale ekonomické vyhledy a ocekavani trhd (prostfednictvim pétiletého
inflacniho rozpéti) také potvrzuji slabnouci vyhled a naznacuji, Ze bez dalSiho
uvolrovani ze strany BoJ je 2% cil nepravdépodobny.

Druhé kolo zvyseni dané z obratu se ziejmé neodlozi

Odlozeni druhé faze zvySeni dané z obratu je nepravdépodobné, protoze by
podkopalo vérohodnost Abeho strukturalnich reforem a poskodilo vztah mezi
ministerstvem financi a BoJ, na jejichz dalSim rozvoji se oba subjekty shoduiji.
Vysledkem by byla postupné stale rozsahlejsi podplirna opatfeni (pfedevsim pro
Nikkei), ktera by nasledovala v dohledné dobé po druhém zvyseni dané a zmirnila
jeho negativni nasledky. V regionalnich planech se ocekava snizeni dané z pfijmu,
diversifikace GPIF (vladni penzijni fond) a stimuly od BoJ. Ppfipadné oslabeni USD/
JPY by pak bylo jen prechodné.
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Ocekava se dalsi vzestup USD/JPY

Corporates do not expect inflation to reach 2% in the years ahead

Source: BolJ
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Economists’ forecasts are rising but remains well below 2%

Core CPI forecasts (YoY, excluding the effects of the consumption tax)
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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 investor( v tydnu koncicim 14. fijnem 2014.

Nejnovéjsi udaje potvrzuji zdjem investorl o americky dolar, protoze u vSech
hlavnich mén prevazuji vici dolaru kratké pozice.

Prevaha kratkych pozic EUR z(stala tento tyden stabilni a naznacuje, ze k vzedmuti
nové viny prodeje eura je nutny néjaky urychlujici faktor. Nicméné pfi zavedeni
soucasnych uvolfujicich opatfeni ECB (nakup krytych cennych papirl a dluhopist) a
vzhledem ke stoupajicimu odporu Némecka k Sirokému kvantitativnimu uvoliiovani
je nadéje na blizké kvantitativni uvolfiovani pomérné nizka.

Prevaha kratkych pozic u komoditnich mén se vyrazné zvysila a posunula tak
celkové pozice USD k historickym maxim@m. I kdyZ budeme dal upfednostriovat
dlouhodobou silu USD, soucasny vysoce polarizovany trh naznacuje riziko zvySené
volatility. Dlouhé pozice USD jsou zajimavi pfi poklesu cen.
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Celkové pozice USD se ocitaji pobliz historickych maxim

Commodity currencies continue to be sold

m07.10.2014

m14.10.2014

GBP
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IMM Net Non-commercial Positions

USD aggregate positions are getting near their historical highs

——MNon-commercial aggregate USD positions (left scale)
US Dollar Index (right scale)

source: Bloomberg
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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 papirl nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU
27. rijna - 2. listopadu 2014

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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