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FX trhy

USD/JPY tento tyden i pres ocekavani konsolidace kolem Grovné 114,00 vystoupal
vys. Bydi trend tohoto paru podpofily i spekulace ohledné politiky a politikd. A na
vSechny, kromé zasvécenych japonskych znalcl, plsobila situace velice
nepochopitelné a nesrozumitelné. Dva hlavni problémy, kolem nichZ se vSechno
todi, je zvysSeni spotfebni dané a nacasovani pozadavku mimoradnych voleb.

DPH a mimoradné volby

Podle nejnovéjsich zprav se ministersky predseda Sinzé Abe pripravuje odlozit
zvySeni DPH z fijna 2015 pravdépodobné o 18 mésicl. Hlavnim ddivodem jsou
obavy z uz tak se zpomalujici ekonomiky, alespor podle indexu Nikkei. Podle
vladnich predstavitel mél Abe prohlasit, Ze uvazuje o zdrzeni zvySeni dané z 8% na
10% a konecné rozhodnuti padne pristi tyden. Zatim je to nejjasnéjsi signal o
Abeho zamérech, jaky jsme dostali. Myslime si, Ze Abe ¢eka na zpravu o HDP, ktera
by méla vyjit pisti tyden (16. listopadu), teprve potom oznami své rozhodnuti.
Prestoze Clenové kabinetu to popiraji, jsme presvédceni, Ze rozhodnuti uz padlo.
Pokud HDP klesne pod Uroven 2%, zvySeni DPH se zifejmé pozdrzi. Ocekava se
zdrzeni, které by mélo pomoct Nikkei k lepsSimu vykonu.

Na politické fronté se po potencialnim odlozeni zvySeni spotfebni dané ministersky
predseda zifejmé populisticky uprostfed svého volebniho obdobi pusti do odvazné
politické hry a navrhne predc¢asné volby. Strategie je jednoducha, odlozeni
nepopularniho zvyseni dani mu ziska politicky kapital, ktery bude Liberarné
demokratické strané stacit na posileni vétsiny v dolni snémové. Nicméné tato
strategie sebou nese i riziko, Ze Abe 0 mista ve snémovné prijde a bude muset Celit
pozadavku na odvolani.
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Politické drama posunulo USD/JPY k novym maximam

Drama se rozviji a JPY slabne

V souvislosti s témito spekulacemi ocekavame nasledujici prlibéh: HDP klesne na
2%. Abe oznami posunuti zvySeni spotfebni dané a brzy poté navrhne predcasné
volby. Tento sled udalosti by mél spustit dalsi prodej JPY. Co se tyka paru USD/
JPY, byci pohyby nad 116,10 naznacuji dalsi vzestup na 117,5 (maximum prosinec
2007), potom na 124,15 (maximum Cerven 2007). Wall Street Journal oznamil, Zze
zdroj z Abeho okruhu tvrdi, Ze by premiéra znervoznil vzestup USD/IPY na 125,
ale my pochybujeme, Ze by ho to odradilo od jeho zamérd.

Expecting Inflation to trend lower
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Ménovy par EUR/CHF ma za sebou narocny tyden. Propagace pro Svycarské
referendum o zlaté nabrala tempo, pakové obchody na forexu a obce put
zatézovaly spotové trhy EUR/CHF. Hranice 1,20 je ohrozena. V dobé vzniku tohoto
¢lanku SNB neintervenovala, aby zklidnila tlaky, ale riziko intervence neni
vylouceno, zaleZi na tom, jak par EUR/CHF postréi tradefi. Urokové futures
konsoliduji nad vyvazenym stavem a naznacuji postup k negativnim spekulacim.
Scitani hlasd uz zacalo, vysledky budou oznameny 30. listopadu. VSech sedm
politickych stran se stavi oste proti iniciativé, vyjimkou je jen UDC - Union
Démocratique du Centre - ktera vlastné pfisla s napadem, ze SNB by méla
udrzovat 20% svych rezerv v podobé zlata. Objevily se zpravy, Ze Ustfedni vybor
UDC je také v tabore téch, ktefi jsou proti (35 proti, 34 pro), zatimco v parlamentu
méné nez 50% zastupcl UDC hlasovalo pro. Tato situace ale neni pro UDC zadnou
novinkou, v této strané se pravidelné stietavaji opacné nazory na ekonomické
otazky. Ackoli se UDC snazi tvarit jako demokraticka unie, je znama predevsim
pravicovymi nazory a velice Casto je kritizovana za extrémné pravicové postoje.
Protikladné nazory v srdci UDC jsou dlleZitym signalem pro Svycarského volice:
Dokonce ani iniciatofi projektu si nejsou jisti, ze je to spravna cesta, jakou se vydat.
Podle predsedy UDC Toniho Brunnera jsou odliSné nazory znakem zdravé
demokracie. Trva na tom, Ze pocet hlasuijicich proti zdstava v UDC maly.

Iniciator hraje na nacionalistické city

Stoupenci UDC v pocatcich iniciativy zaloZili svou propagaci na nacionalistickych
argumentech. ,,Po masivnim tlaku Americ¢an{ jsme najednou prohlasili, Ze 1550 tun
nasich rezerv je prehnané mnoho," argumentovali inicidtofi a tvrdili, ze ¢ast zlata se
prodala za ,mizernou® cenu. ,Tohle by se znovu nemélo uz nikdy stat. Zlato nejsou
penize ze hry Monopoly, které maji k dispozici politici a bankéfi. Vysledky tézké
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EUR/CHF hlasuje v Svycarském referendu o zlaté "ne"

prace predeslych generaci patfi narodu." Iniciatofi také vyjadruji nesouhlas
vyuzivat cizi dluh jako investici. Tvrdi, Ze to nejsou ,skutecné hodnoty".

Naproti tomu vlada a vétsina obou komor Svycarského parlamentu zaklada svou
argumentaci na dvéryhodné ekonomické analyze. SNB ma mandat zajistit cenu
mény a financni stabilitu a tyto Ukoly Uspésné pini. Zavazek skladovat 20% aktiv
SNB ve fyzickém zlaté by omezilo moZnost banky tento mandat plnit a mohlo by ji
pfipravit i o vérohodnost. Federalni rada dodava, Ze dvé tretiny vynosli SNB se
distribuuji do jednotlivych kantond, jedna tretina do konfederace, a varuje, zZe
prijetim takového omezeni by byly ohrozeny i statni prijmy.

Je cas zachovat se moudre!

V minulych tydnech se ve Svycarsku zvy$ovalo napéti kvili neodekavané
vyrovnanym odhad@m vysledk( referenda o zlaté. Véfime, ze v této debaté
vyhraje rozum. Podle naseho nazoru si trhy vedou dobre, EUR/CHF je na pokraji
preprodani (indikator RSI 30%), oCekavana mésicni volatilita stoupla na 4,45%,
coZ jsou pres vyse nez rok nejvyssi urovné. Mésicni (25-delta) risk reversals EUR/
CHF je negativni, protoze se zvysila poptavka po opcich put. Rozum vola po
¢inech. Vzhledem k tomu, Ze se priklanime k vysledku ,,ne", véfime, prilezitost maji
i opce call. Na spotovych trzich je EUR/CHF v optimalni Grovni na vstup do
dlouhych pozic.
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FX trhy Makroekonomické udaje preji life

Turecky deficit se zmensuje, EUR/TRY oslabuje EUR/TRY 3m cross ccy basis
Turecko zverejnilo v zafi deficit ve vysi 2,22 miliardy dolarl, coz je o 2,6 miliardy
méng, nez se ocekavalo, a o 2,77 miliardy méné nez minule. Kombinace vnitfnich a
vnéjsich faktorll posunuji od zaCatku roku 2014 tureckou liru niz. Ta je sice slabsi,
ale s mensi volatilitou, snizujici se domaci poptavka na jedné strané a propad cen
energii a komodit na druhé ale nahrdavaji vyvazené turecké platebni bilanci. Navic
uvolnény posun monetarni politiky G10 pdsobi ve prospéch kratkodobého
financovani, protoze geopolitické napéti se v poslednich nékolika mésicich uvolnilo.
Priznivé makro Udaje vytahly EUR/TRY 31. fijna na jedenactimésicni minimum
2,7564. Dalsi propad cen ropy a stimulacni program BoJ by mély pred koncem roku
turecké vysledky nadale zlepsit. Tfimésicni zaklad kfizovych mén se vyviji ve
prospéch TRY proti EUR. Tento obrazek napovida, Ze rizika na forexu vyrovnavaji
rozdily spreadd. I pres pretrvavajici geopoliticka rizika by dalsi pokles volatility TRY janv. 01 2013 sept. 022013 mai 01 2014
mél udrzet zajem o kratkodobé drzeni TRY. Ocekavana mésicni volatilita klesla
oproti dvanactimési¢nimu préméru 10,38% na 8,16. Ofekavame prinos vyhodného
kurzu pokud, volatilita klesne a udrzi se 200denni klouzavy pr@imér (2,9037).

T AN

400 600 800 1000 1200

Verdikt centralni banky 20. listopadu

S témito informacemi predstavuje celkova situace pro Tureckou centralni banku
pokuseni monetarni politiku uvolnit. MPC bude zasedat 20. listopadu a ocekava se,
Ze Urokové sazby zlstanou nezménéné. Je tu ale moznost prekvapivého rozhodnuti.
Z naseho pohledu se kromé priznivych globalnich makro podminek, sniZeni hlavni
inflace (energie, potraviny, alkoholické a nealkoholické napoje a zlato) zvySuje
moznost sniZit ukazatel reposazby o 25 zb na 8%. OcCekava se, ze pasmo rozdilu
sazby zlstane nezménéné na 7,50%/11,25%.
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Komodity

Dlouhodoba technicka formace vola po dalsim oslabeni

PFi pohledu na dlouhodobé nastaveni cen drahych kovl potvrdily tfi ze Ctyf (zlato,
stfibro, platina) od zafi nékolikamési¢ni distributivni model. Pretrvavani téchto
medvédich modelll a ocekavané riziko poklesu naznacuji, Zze v tomto segmentu trhu
jesté nebylo dosazeno dna. Od zafi prudce pokleslo i palladium, ale dlouhodoba
série vyssich minim nadale pretrvava, jak je patrné ze vzestupné trendové linie.
Nicméné prolomeni rezistence na 811 je potfebné, aby doslo k rozptyleni obav o
vytvoreni druhého ramene poklesu.

Zlato zfejmeé poklesne k 1045

Medvédi prolomeni zlata na 1181 potvrdilo Sestnacti mésicni sestupnou
trojuhelnikovou formaci, ktera vola po poklesu k oblasti kliCového supportu mezi
1045 (minimum 5.2.2010) a 1027 (minimum 29.10.2009). Z kratkodobého pohledu
je nedavny odraz zatim nepresvédcivy. Proto rezistence na 1194 (dana 50%
retracementem z fijnového maxima 1255) zfejmé udrzi na uzdé dalsi rdst.

Sledujte kratkodobé zmény cen platiny

Vzhledem ke kratkodobé technické konfiguraci platiny ji stoji za to sledovat, protoze
ceny testuiji klicovy support na 1190 (minimum 6.10.2014). Vyrazné spodni
prolomeni by potvrdilo riziko sestupu na 1072, k némuz je predpokladem
nékolikamési¢ni distributivni model. Nebylo by to ani dobrym signalem pro
kratkodobé chovani zlata a sttibra.
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Drahé kovy z pohledu technické analyzy
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Vyhled kratkodobé inflace zhorseyi BoE

Dlouhodoby vyhled zverejnény v listopadové ctvrtletni inflacni zpravé (QIR) se nijak
nelisil od srpnové progndzy. Nicméné formulace jednoznacné naznacily jasny mirny
tén. Pan Carney oznamil, Ze zvySeni Urokovych sazeb neni pravdépodobné dfiv nez
v lété a Ze zprisnujici cyklus bude jen velmi postupny. V kombinaci se zhorSenim
kratkodobého inflacniho vyhledu (podtrzeného skutecnosti, Ze béhem pfistich Sesti
mésicd zfejmé poklesne pod jedno procento) a posilenim libry (odectenim 0,75%
bodu z inflace indexu spotrebitelskych cen za posledni rok - podle BoE), zavéry
oCividné stanovi strop jakémukoli vyraznéjsimu vzestupu GBP. Pfi pohledu na
nacasovani prvniho zvyseni Urokovych sazeb, ackoli z{stava zavislé na udajich, by
k posunuti BoE k pfisn&jSimu postoji byla nutna pozitivni prekvapeni v oblasti mezd.

Technicka formace uprednostiuje dalsi oslabeni GBP

PFi pohledu na GBP/USD ceny nadale klesaji niz. Technicka formace naznacuje dalSi
oslabeni smérem k supportu minimalné na 1,5423 (minimum 14.8.2013).
Neocekava se, ze by rezistence na 1,6184 (maximum 21.10.2014) byla v blizicich se
mésicich prolomena, coz by mél byt i pfipad rezistence na 1,6038 (maximum
30.10.2014).

Pri pohledu na EUR/GBP by horni prolomeni kratkodobého horizontalniho pasma,
jehoz dno by bylo pobliZ silného supportu na 0,7755 (minimum 23.7.2012),
naznacilo fazi posilovani. Oblast klicové rezistence mezi 0,8047 (maximum
15.10.2014, viz také sestupny kanal) a 0,8066 (maximum 10.9.2014, viz také
200denni klouzavy prlimér) bude nejspis v nasledujicich nékolika tydnech
otestovana.
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BoE tézko uvita narust libry

Inflation readings do not call for an impending rate hike
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BoE's 2% inflation target -

Source: Bloomberg
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A break above 0.8066 would confirm the successfultest of 0.7755
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EUR/GBP — weekly chart

Source: Swissquote, Bloomberg L.
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FX trhy Pfevaha kratkych pozic JPY se zmensuje

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 = 28.10.2014
dosahnou krajni meze. = 04.11.2014

Euro is the currency with the most elevated net short positions

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 4. listopadem 2014.

.
R
o]
Je celkem prekvapivé, ze prevaha kratkych pozic JPY se i pfes stimulacni zasahy
BoJ 31. fijna stdle snizuje. Prestoze data zahrnuji dva obchodni dny pred _
vyhlasenim BoJ, nedostatek vyraznéjSiho nakupniho zajmu po tomto oznameni -
mdZe naznacovat, ze v bliZicich se mésicich nelze ocekavat od Japonské centralni
banky dalsi uvolfiovani. V kazdém piipadé skutecnost, Ze nedoslo k extrémné . Aw
nizkému poctu kratkych pozic u JPY, predstavuje i méné piekazek pro vzestup USD/ T T e W

JPY IMM Net Non-commercial Positions source: Bloombarg

GBP net positions continue to slowly decrease

Euro se na druhou stranu stale prodava, je nejprodavanéjsi ménou proti dolaru. —
Tim padem prekazky pro kratkodobé oslabeni EUR/USD neustupuji. Pfesto —Net-long GAP positioning In % of apen Interest GBP/USD: (right scale)
uprednostiiujeme stfednédoby pokles na 1,2 za EUR/USD.

Britska libra je nejméné prodavanou ménou proti dolaru. Vzhledem k sou¢asnému
mirnému postoji BoE po zverejnéni Ctvrtletni inflacni zpravy nebudou pozice .
pravdépodobné podporovat silnéjsi GBP. 2o [
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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.

TYDENNI VYHLED TRHU
17. - 23. 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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