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FX trhy Draghi si pfipravuje pudu pro kvantitativni uvolfovani
Minuly tyden Mario Draghi posilil svou umirnénou rétoriku. Jeho patecni projev na nez oCekava banka). Jsme presvédceni, Ze téchto kritérii bude dosazeno na
24. evropském bankovym kongresu nazvany "Pretvareni Evropy" predstavoval zacCatku roku 2015 a odstartuje se kvantitativni uvolfiovani. Ocekavame, ze USD a
pfipravu na nové kvantitativni uvolfiiovani - to znamena nakup evropskych CHF budou nadale vidi euru posilovat.

dluhopist. ,,Pokud nase soucasna politika nebude dostatecné efektivni, abychom
toho dosahli, nebo se objevi rizika ovliviujici vyhled inflace, zvySime tlak a rozsitime
dalsi kanaly, jejichz prostfednictvim bychom mohli intervenovat," ekl pan Draghi.
Potom pokracoval: ,Nadale se budeme snazit dostat své odpovédnosti - a budeme
délat vSechno potfebné ke zvyseni inflace a budeme se to snazit zvladnout co
nejrychleji, jak po nas zada mandat k udrzZeni cenové stability."

Pfes komentare naznacujici, Ze tlaky na inflaci byly pouze pfechodné vzhledem

k cenam potravin a energie, zatimco kratkodoby vyhled inflace byl podle nékterych
priliS pesimisticky, se obavame, Ze do Evropy se blizi deflace. Ro¢ni zakladni inflace
eurozony byla minuly mésic 0,4%, coz je dramaticky pod cilovymi 2% ECB. Je
zifejmé, Ze soucasné snahy neprekonaly ekonomické oslabeni. Na nedavné tiskové

konferenci ECB prezident banky Draghi oteviené zminil dva faktory, které by Inflation @ major problem for the ECB
primély ECB k dodatecnym opatfenim na zvySeni bilance. Jako prvni hovofil o AR | ||
slabsim vyhledu inflace, zadruhé o selhani predeslych zasahl rozsifit bilanci na ...

cilovou hranici jeden bilion euro. OCekava se, ze TLTRO prinesly 40 az 60 miliard
euro, coz se pozadovanému bilionu neblizi. Draghi také rekl: ,Nakupy ABS pfinesly

zvyseni Uvérd," ale velikost alternativnich t¥id aktiv je pfilis mélka na masivni
nakupni potreby ECB. Proto i pfes namitky uskupeni a potencionalni pravni

problémy se ECB zfejmé chysta k nakupu statnich dluhopisd. \ '-M-
Dalsi zasedani ECB je pldnované na 4. prosince, ale konkrétni datum pro dal$i I ‘ m ‘ h ‘HH h M
prostfedky na TLTRO budou upfesnény 11. prosince, takZe je zfejmé, e centralni | ” “I|" H”””llﬂ o

banka odklada jakékoli kroky do doby, nez budou znama Cisla (potencionalné vyssi “

Source: Bloomberg '
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FX trhy Tajnosti kolem Svycarského franku

Intervenovala SNB v tydnu do 21. listopadu?

EUR/CHF stravil prvni polovinu tydne v pasmu mezi 1,2010/1,2020, potom tento
ménovy par zazival nezvyklou aktivitu. Od 19. listopadu dochazelo k mirnému
narlstu, po némz nasledovalo podeziele vyrazné oziveni, kdyz prezident ECB
Draghi na Evropském bankovnim kongresu 21. Listopadu sdélil, Ze banka v pfipadé
potfeby bude uvazovat o dalSim nakupu aktiv. Toto déni jen tézko zplsobil trh.
EUR/CHF nejspi$ tento tyden zazil néjakou formu externi podpory. Vysledky situace
béZnych ucth zvefejnéné v pondéli by mély tento problém objasnit. Vyrazné zvyseni
na béZnych Gctech by mélo potvrdit aktivitu SNB.

SNB ma prostor k obrané hranice 1,20

Mésicni 25 -delta EUR/CHF risk reversals v tydnu do 21. listopadu znovu poklesly a
potvrdily silnou nerovnovahu ve prospéch opci put. Vidime narlstajici podcenéni
derivatl EUR/CHF s kratkodobou splatnosti a jsme presvédceni, Ze pro SNB neni
dAvod nechat takhle brzy trh znicit spodni hranici.

30. listopadu Svycarsti obané rozhodnou, jestli ma SNB navysit zlaté rezervy
minimalné na 20%, uchovavat je ve Svycarsku a neprodavat je. SNB aktualné drzi
8% svych aktiv ve zlaté a zvySeni na 20% je opravdu vyznamna operace, ackoli
nepredstavuje primé ohrozeni hranice 1,20 u EUR/CHF. Proto se domnivame, Ze
kratkodobé vklady proti spodni hranici jsou pouhym ruchem a vnimame moZznost
vyuzit podcenéni vzhledem k opcim call. SNB m{ze teoreticky vzato pokracovat

v organizovani vlastni bilance proti nevyhodnému zhodnoceni franku, pokud ECB
zverejni vlastni bilanci. SNB bude mit ale omezenou moznost rozhodovat o rozdéleni
svého portfolia a urcité bude vystavena vysSim cenam, ackoli technicky je tato
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operace mozna. Pokud se ale ECB rozhodne pro dalsi kvantitativni uvolfovani,

bude pro SNB prilis riskantni ji nasledovat. Potencionalni divergence mezi ECB a

SNB vystavi hranici 1,20 vyznamnému riziku.

EUR/CHF 1-month 25-delta Risk Reversal
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Inflace klesla v poloviné listopadu na 6,42%

Brazilska inflace zpomalila podle idajl z poloviny listopadu o 0,38% a stahla tak
rocni inflaci na 6,42%. Dobrou zpravou je, zZe inflaci se dafi pohybovat v pasmu
daném BCB 4,5% (+/- 2%), dlivodem jsou nizsi ceny energii, které zmirnily dopad
na podskupiny. Ceny dopravy klesly béhem mésice do poloviny listopadu z 0,45%
v zafi na 0,20%, protoze se zrychlil pokles cen ropy. Naklady na komunikaci
poklesly mezimésicné o 0,21%. Méné uklidnujici zpravou je, Ze vladou vedeny
nardst cen paliv (7. listopadu) se zfejmé neodrazil v Cislech z poloviny mésice a do
konce mésice by mohl vyhnat inflaci zpatky mimo cilové pasmo. BCB neuklidiiuje
ani FX volatilita, oCekava se, ze na zasedani 3. prosince se sazba SELIC zvysi o 25
zb. Jeden z predstaviteld BCB Carlos Hamilton ve svém projevu 18. Listopadu
oznamil, Ze centralni banka nebude spokojena s inflaci. Inflace bude zfejmé na
programu dalSiho zasedani BCB, zatimco spekulace o narstu o 50 zb pljdou
stranou aZ do zvefejnéni Udajll o HDP ze Ctvrtého Ctvrtleti (28. listopadu). Podle
odhadu trhu by HDP méla ve tretim Ctvrtleti vzrlist o 0,1% ve srovnani s predeslym
dvojim Ctvrtletnim poklesem.

Nejistota ohledné nového financniho tymu Rousseffové trva

Poté, co 14. listopadu dosahl USD/BRL 2,6287, vstoupil tento tyden do oblasti
kratkodobé medvédi konsolidace. Volatilita nicméné stoupla a predstavuje varovani,
Ze i pres oziveni nervozita pretrva az do jmenovani nového brazilského
ekonomického tymu. Seznam kandidatd Rousseffové na ministra financi vidime
optimisticky. Podle vladniho prohlaseni jsou mezi zvazovanymi jmény Nelson
Barbosa (byvaly naméstek ministra financi), Alexander Tombini (guvernér centralni
banky) a Joaquim Levy (byvaly ministr financi), zatimco Henrique Meirelles (byvaly
feditel centralni banky) a Luis Carlos Trabuco (feditel Bradesco) na seznamu
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Rizika oziveni BRL

nejsou. Tyto informace jsou ale neoficialni a politicka rizika by mohla oziveni BRL
razné zastavit.

USD/BRL 1-month ATM vol
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FX trhy Rozhodnuti Fedu a BoJ zavisi stale vic na datech

Sledujte dvoji mandat Fedu, nikoli jeho formulace
Oficidlni zprava FOMC odhalila neshody uvnitf vyboru, jak vyjadrit jeho politické

Inflation and unemployment crucial in timing of first rate hike

zameéry, aniz by zplsobily turbulence na financnich trzich. S blizicim se zpFistujicim N —US PCE Price Index YoY% (left scale)
cyklem chce Fed objasnit, Ze natasovani bude z velké miry zaviset na novych / \ Fed Funds target rate - upper bound (left scale) ,
8 [ A —US unemployment rate in % (inverted right scale)

ekonomickych cislech, ktera nejsou zahrnuta v nedavném prohlaseni. Nicméné Fed / \
ma zaroven obavy, Ze jeho prohlaseni by mohlo byt Spatné pochopeno jako vyrazny
posun politickych postojl. Proto se zda, Ze spi$ nez vyjadreni Fedu je dobré

sledovat vyhled inflace a stav pracovniho trhu. ZlepSeni toho druhého bylo klicovym :
faktorem k ukonceni nakupd Fedu a pravdépodobné sehraje vyznamnou roli :
v rozhodnuti, kdy zvysit Urokové sazby. Z tohoto pohledu nam jako rozumny .
predpoklad pripada cerven 2015. ;

Source: Bloomberg L
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Vyrovnanéjsi Bank of England
Oficialni zprava BoE podle ofekavani ukazala, Zze hlasovani o Urokovych sazbach

zlistalo nezménéné v poméru 7-2. Nicméné mezi sedmi cleny naklonénymi Pay growth is likely to greatly influence BoE's stance
ponechat nizké Grokové sazby byl ,velky rozdil v pohledu na vyvazenost rizik" . UK regutar pay private sector Yor

vyhledu inflace. Néktefi ze ¢lenli vnimaiji riziko, Ze rezervni kapacity by se mohly | UK regular pay 3m average Yoy

vycCerpat rychleji, nez se oCekava, takze budouci vysledky hlasovani by se mohly VAN ‘ UK CPI YoY%

vyrazné zménit v souvislosti s novymi ekonomickymi Gdaji. V soucasné dobé by uz
tak nizka Uroven Uspor domacnosti spolu s probihajici fiskalni konsolidaci mohly
vést k oslabeni soukromé spotteby (ktera zatim zlstava silna, coz naznacily silné
maloobchodni prodeje), zvlast’ pokud se nezlepsi rlist mezd. Navic je tu znacné
riziko, ze inflace by mohla klesnout pod 1% (coz by mélo prfimét pana Carneyho ,
napsat vysveétlujici dopis ministru financi), takZze BoE se zvySenim sazeb nijak
nespécha. Je proto nepravdépodobné, ze by ke zvyseni sazeb doslo pred tretim '
Ctvrtletim roku 2015.

Source: Bloomberg
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Ekonomika

Oslabi odlozené zvySeni DPH abenomiku?

Rozhodnuti pana Abeho odloZzit zvySeni DPH ziejmé nepotési pana Kurodu ani
ministerstvo financi, coz jsou dva pilite kritiky abenomiky. Nicméné predbézné
odhady HDP za tfeti Ctvrtleti jsou tak Sokuijici, Ze by to mohlo nespokojenost
rozptylit. Zda se, Ze prave to se d€je v japonské bance (BoJ), protoze monetarni
politika je nyni podporena vyraznéjsi vétsinou (8-1 oproti predeslym 5-4).

Nicméné dalsi uvolriovani zlistava nepravdépodobné vzhledem k nedostatku fiskalni
discipliny vlady. Ocekava se, Ze dalsi odpovéd’ pfinesou volby do dolni snémovny.
Strana LDP ma momentalné 295 kiesel, spolu s koalici 325 kresel. Je velmi
nepravdépodobné, ze celkova vétsina (238 kresel) by Abeho koalici unikla, zvlast’
kdyZ odhady vyrazné favorizuji LDP pfed DPJ (37% proti 6%). Nicméné presvédcivé
vitézstvi LDP by mohlo oslabit odpor fiskalnich jestfabl uvnitF strany a poskytnout
tak novou legitimitu provadéni abenomiky.

Ocekavejme vétsi zaméreni na rist

Vzhledem k odlozeni zvySeni DPH je nepravdépodobné, ze by Japonsko zaZilo

v roce 2016 a 2016 jakykoli financni protivitr, coz dlazdi chodnik k dalSimu
posilovani USD/JPY. Na druhou stranu by pozitivni vysledky Abeho strany ve
volbach do dolni snémovny mohly vést k novym stimuldm a dalsimu rlstu,
zvySovani inflace a uprednostnéni silnéjSiho domaciho akciového trhu. Na druhou
stranu odlozeni zvySeni DPH zatemnuje japonsky fiskalni vyhled. Je ¢im dal
fiskalnimu brzdéni, aby mélo Sanci ozdravit v roce 2020 primarni saldo, jak slibil pan
Abe. Spolu s potencionalni strategii BoJ by bylo od japonského predsedy viady
moudré urychlit ekonomické reformy, pokud mu volici daji Cerstvy mandat, aby
podporil slib fiskalni discipliny. Za slabym rlistem stoji skutecnost, ze Japonsko
zoufale potfebuje dalsi pilif k vyvazeni negativnich dopadl starnuti obyvatelstva.
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Japonsko se soustfedi na proristova opatieni

Japan is technically in recession

——Japan GDP annualised QoQ%

I

Source: Bloomberg
0
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Abe unlikely to have lost support by delaying the VAT hike

Are you in favour of the second VAT hike? Source: Reuters, Nikkei
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T
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FX trhy Omezeni kratkych pozic NZD

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 =04.11.2014
dosahnou krajni meze. = 11.11.2014

Net short Euro positions have been reduced

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 11. listopadem
2014.

Prevaha kratkych pozic eura se sniZila. Spolu s preprodanymi podminkami EUR/USD
prevazuji prekazky pro dalsi udrzitelny kratkodoby pokles. Nicméné z dlouhodobého
pohledu vede smér doll, takZe nadale neoCekavame zadné prudké oziveni.

Tom% ey 5 A% Ao 20% 10 o 1o 2o ER Ao o o For

Nastalo oZiveni kratkych pozic u japonského jenu, dlivodem bylo prekvapivé MM Net Non-commercial Positions ource: Beombers
uvoliovani Bol. Vzhledem k odloZeni zvySeni HDP a potencionalnim novym
prorlistovym stimullim se zfejmé USD/JPY bude propracovavat vys.

Net short NZD positions reduced from elevated levels

Prevaha kratkych pozic novozélandského dolaru se omezila. Dokonce i kdyby NZD/
USD citliv&ji zareagoval na pohyb vzhlru dany pfevahou kratkych pozic NZD,

technicka formace zlstane negativni, pokud se ceny udrzi pod klicovou rezistenci na e
0,8052 (minimum 4. 2. 2014). s
]
Fo% ——Met-long NZD positioning in % of open interest (left scale) NZD/USD (right scale)
wom | suree: Bloambeng
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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
24. - 30. 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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