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Ekonomika Mzdy pripravené k rastu

OZiveni v USA nadale nabira na tempu a naznacuje, Ze Fed by se mél pfipravovat
na zvyseni Urokovych sazeb. Nedostatecné oZiveni v oblasti mezd ale potlacuje .
optimismus mnoha ¢lent Fedu. Zvy3ujici se mzdy by Fedu naznacovaly, Ze i -
spotebitel se podili na sou¢asném oZiveni a situace je natolik zdrava, aby unesla '
prisnéjsi politiku. Rist mezd momentalné uvizl nékde kolem 2,1%, coz je hluboko
pod 3,5% pred krizi, ale trend momentalné mifi o néco vys. SoucCasna periferni data
naznacuji, ze mzdy by mély srovnat tempo s ostatnimi indikatory zaméstnanosti.
Nové pojistky pro pripad nezaméstnanosti poklesly minuly tyden na 297000, sluzby
PMI se dostaly na devitiletd maxima 59,3 a mira nezaméstnanosti poklesla na 5,8%.

Job “Quit Rate” on the rise

.....

Existuji ale dalsi indikatory, které vypovidaji o zajimavych skutecnostech. Zafijovy
prehled o novych pracovnich mistech a situaci na trhu prace od statistického Gradu ,

, v v o e ’ . . wwvr ’ v Source: Bloomberg
ukazal, ze pocet odchodu z pracovniho mista je nejvyssi za poslednich Sest let. Je _ ) i ) , , , , , , , ) . ,
to jasny signal, Ze pracuijici se citi jist&ji a maji lepsi moznost ziskat v jiném - - = - - - & - = - - - - -
zaméstnani lepsi plat. Index nakladd prace a rozpéti platd a vydajd na benefity se

zvysil z 0,4% na 0,7% v prvnim Ctvrtleti. A zapojeni na trhu prace se zvysilo z 62,7 Higher costs will drive wage increase
na 62,8, protoze pro vétsi pocet pracujicich je zajimavé vratit se vzhledem k lepsim
moznostem do prace. WS hvrag il Woge 3/ nch

M Emplayment Cost index on 9/30/14 +.20

Viceprezident Fedu Stanley Fischer fekl k problematice rlistu mezd: ,Myslim, ze
existuje vyznamna pravdépodobnost, Ze k tomu dojde." Potom naznacil jasné
propojeni mezi trhem prace a zpfisfiujicim cyklem Fedu, kdyz oznamil: ,,Pokud bude
pracovni trh posilovat a pokud uvidime naznaky zvysujici se inflace, potom by bylo
pfirozené zvednout Urokové sazby." Ocekavame spolu s ostatnimi politickymi
stratégy, Ze po dalSim zasedani Fedu a FOMC 16. - 17.12. dojde ke zvysSeni
urokovych sazeb v roce 2015.
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Ekonomika USD/JPY piekonava rezistenci na 120

Agentura Moody's sniZuje rating Japonska

Moody's snizila japonsky rating na Al se stabilnim vyhledem. ProtoZe abenomice se
nedafi dosahnout fiskalnich cild a zpozdéni strukturalnich reforem tizi ekonomické
oZiveni, prvni Uspésna vlastovka (masivni monetarni stimuly) jen tla¢i zemi k patové
situaci. Vlada premiéra Abeho nedrzi slib vzhledem k BoJ, Ze provede financni
reformy, zatimco banka ji poskytne masivni likviditu odkoupenim jejiho dluhu.
Zpozdéni druhého kola zvySeni dané z obratu, k némuz mélo dojit v roce 2015,
mdZe byt pro abenomiku hodné drahé, protoze odloZena financni konsolidace
vytvari napéti mezi Kurodou a Abem. Guvernér BoJ Kuroda fekl, Ze dopad odlozeni
dani na inflaci a rlst je odpovédnosti vlady, nikoli Bo]. Neshody mezi obéma lidry
se stavaji problémem.

BoJ se stala od prvniho ctvrtleti hlavnim véfitelem vladniho dluhu a nadale
nakupuje velké mnozstvi japonskych dluhopisd (8 - 10 biliond jenli za mésic) a
prohlubuje tak statni dluh, ktery se uvadi mezi nejvyssimi na svété. Pokud
ratingové spolecnosti zacnou pochybovat o situaci statu, vyssi riziko tykajici se
japonského dluhu v kombinaci se slabsim jenem mize vazné ohrozit ddvéru

v abenomiku. Na druhou stranu vyssi inflace spolu s primérnym rdstem mezd
nepredstavuje zdravou kombinaci, ktera by Japonsko postavila znovu na nohy.
Podle poslednich tdaj& mzdy v Fijnu rostly neocekavané pomalym tempem 0,5%
oproti o¢ekavanym 0,8%. Jedna véc je jista: Japonsko potfebuje Cerstvy vitr.

USD/JPY piekona 120, ¢eka nas volatilni tyden

USD/JPY konecné prolomil rezistenci na 120. Tokio zaviralo tyden v zelenych
Cislech. Nicméné kratkodobé riziko a korektivni kratké pozice otestuji zfrejmé jesté
pred predcasnymi volbami 14. prosince horni hranici. Jakmile se volatilita kolem 120
uvolni, ocekavame udrzitelny rlst, tradefi jiz posunuli targerty k hodnotam kolem
130.
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Ekonomika

Jedna se jen o pirechodné zklamani

ECB se podafilo na zasedani 4. prosince udrzet status quo. Ti, kdo spekulovali na
oznameni kvantitativniho uvoliovani, zazili zklamani. Prave to zpUsobilo vzestup
EUR, kdyZ Draghi vcera hovotil. Neni dileZité, Ze prohlaseni bylo velice umirnéné, i
kdyZ ne natolik, aby uspokojilo medvédi apetit EUR. Mario Draghi se nezdrzel
zminky o potencialnim kvantitativnim uvolfiovani, slibil pokracovat s dalSimi stimuly
v prvnim Ctvrtleti 2015, pokud to bude potfeba. Kromé toho ECB uz rozsifuje bilanci
nakupy TLTRO, krytych dluhopisd a ABS. Od fijnového oznameni ECB o nakupech
soukromych dluhopisl pridala ke své bilanci kryté dluhopisy za 17,801 miliard EUR
a ABS za 368 miliond EUR. Druhé kolo nakupd TLTRO ma probéhnout v prosinci.
Presto vzhledem ke zna¢nému zklamani v zafi (pomoc 82,6 miliard EUR)
neocekavame v prosinci nic zasadniho. V dnes zverejnéné zpravé o HDP ve tretim
Ctvrtleti se podle ocekavani ukazalo, Ze tvorba hrubého fixniho kapitalu se zrychlila
na 0,3% (oproti oekavanym - 0,2%), statni vydaje a spotfeba domacnosti ve
tretim Ctvrtleti stouply. Tiskova konference ECB se nesla v umirnénéjsim duchu, nez
se oCekavalo, ale vSechno naznacuje, ze dojde ke spusténi dalSich vladnich nakupl
dluhopisll. Draghiho jasny komentar, Ze nepotfebuje k aktivovani politiky
jednomyslné rozhodnuti, mifil na odptirce QE a odstranil hlavni prekazku pohybu
vpred. Proto i nadale ocekavame spusténi kvantitativniho uvolfiovani v prvni
Ctvrtiné pristiho roku.

EUR/USD se po Draghiho prohlaseni odrazil od dvouletého minima 1,2280 na
1,2456, zatimco nizsi vynosy Spanélskych a némeckych statnich dluhopist
vypovidaly daleko realisti¢té&ji. Selhani EUR/USD uzavirat v den prohlaseni nad
1,2435/50 (MACD pivot/21-DKP) potvrzuje u EUR/USD negativni sentiment. Trhy
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Draghi vytlac¢uje odptirce kvantitativniho uvoliovani ze hry

s futures nadale obchoduiji pobliz teoretické hodnoty (zaklad kfizové mény pobliz
nuly), takZze miZzeme doporucit traderdm sledovat odchylky v politice centralni
banky. Jakékoli pozitivni prekvapeni z USA by mohlo mit silu vymazat byci
pokusy EUR/USD a zvratit smér zpatky dold.

Pro SNB p¥isly Vanoce brzo

Pokud nékoho vysledky letosniho posledniho zasedani ECB potésily, byla to
Svycarska narodni banka. Protoze ECB neoznamila plnohodnotné kvantitativni
uvolfiovani, nedoslo k okamzitému oslabeni EUR a tlak na spodni hranici EUR/CHF
se odloZil. Vzhledem k dnesnim cenam nebude mit ale odklad dlouhého trvani. Je
zajimavé, Ze podle udajll zverejnénych dnes SNB je jasné, Ze forexové intervence
banky byly v listopadu nizsi, nez se oCekavalo. Ménové rezervy SNB se zvysily ze
460,4 miliard na 462,4 miliard frank( (oproti oCekavanym 462,5). To je vzhledem
k velkym tlak@im na spodni hranici 1,20 pfed Svycarskym referendem o zlaté
pomeérné malo. Nastésti zlstava vérohodnost SNB zachovana, kdyz byl 30.
listopadu oznamen negativni vysledek hlasovani, lakalo to investory do dlouhych
pozic EUR/CHF s nadéji, ze zachyti rychlou FX intervenci pod Grovni 1,2020. To
snizilo SNB cenu obrany spodni hranice, korelace mezi EUR/USD a EUR/CHF se
opét pohybuje v zapornych oblastech (- 10%). Ackoli kvantitativni uvolfiovani ECB
donuti SNB branit spodni hranici s vy$Simi naklady uz v pristim Ctvrtleti, zatim
prisly Vanoce pro SNB brzo.
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FX trhy

Nizky HDP ve tretim Ctvrtleti otevira cestu k potencionalnimu snizeni
sazeb RBA

Australska rezervni banka (RBA) nespécha se zvySenim Urokovych sazeb, coz je
patrné z opakovaného ujisténi o stabilnich sazbach v prohlaseni po prosincovém
zasedani. Udaje o slabém australském HDP ve tietim Ctvrtleti zfejmé nepodniti RBA
ke spéchu se zvySenim sazeb a mozna by mohlo dojit naopak k jejich snizeni jako
stimulu banky pro australskou ekonomiku.

Australie celi recesi statnich prijmi

Nominalni HDP, ktery dava lepsi predstavu o pfijmu z dani nez redlny HDP, poklesl
poprvé od roku 2009 o 0,1% a zatézuje statni prijmy. Narlst pochazel predevsim
z tézebniho vyvozu. BohuZel vzhledem k poklesu cen komodit se obchodni
podminky, které se méfi rozdilem hodnoty vyvozu a dovozu, nadale zhorsuii.
Vysledkem jsou nizsi prijmy z vyvozu i pres rdist HDP a zvysujici se nabidka bude
nadale zatézovat ceny komodit, takze podminky pro obchod se budou nadale
zhorsovat. Slabsi australsky dolar pomdze mimotéZzebnim sektorlim a mohl by
zvednout Utratu spotiebitell, ktera byla ve tretim Ctvrtleti nizka. Nicméné
pravdépodobnost sniZeni sazeb zlistava znacna, protoZe centralni banka hleda
zplsob, jak omezit poptavku na trhu s nemovitostmi a byla by v rozporu stabilnimi
sazbami. Navic monetarni stimuly v Ciné a Japonsku by mohly zlepsit vyhled
australskému rdstu.

AUD/USD bude zi'ejmé dal klesat

At’ uz dojde ke sniZeni sazeb nebo ne, oCekava se dalsi pokles sazeb AUD/USD.
Nicméné pokud by trh vnimal dalSi signaly sméfujici ke sniZeni sazeb RBA,
ocekavany pokles k supportu na 0,867 (25. 5. 2010) by mohl pfijit velice rychle.
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ni urokovych sazeb RBA

Decline in terms of trade weighs on national income

—Australia National Disposable Income (left log scale)
——Australia Terms of Trade (right log scale)

Source: Bloomberg -
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Declining terms of trade calls for lower AUD/USD

——AUD/USD (left scale)
——Australia Terms of Trade (right log scale)

Source: Bloomberg
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FX trhy GBP ziejmeé kratkodobé podpofi vitr v zadech

VB si pred volbami 2015 drzi neutralni fiskalni postoj

Ekonomicky vyhled pfedloZzeny ministrem Osbornem v podzimnim prohlaseni
zd@raznuje pro rok 2016 potencialni velké skrty sméfujici ke snizeni strukturalniho
schodku. Nasledujici dva roky se ale britsky celkovy schodek rozpoctu bude nadale
zvySovat i pfes momentalni silné rlistové snahy. Z kratkodobého pohledu (do voleb
v kvétnu 2015) zfejmé neutralni fiskalni postoj spolu s drobnymi stimuly (jako
reforma dané z nakupu nemovitosti) mozna kratkodobé ozivi vyhled rlistu.

BoE celi obtizné situaci

ProtoZe britska vlada odpovida za omezeni nevyvazenosti verejnych financi a BoE
za rlstovy vyhled, soucasny neutralni fiskalni postoj by mohl vést ke zvySeni sazeb
(ocekavanych trhem na zacatku roku 2016) dfive. Tento nazor podporuji i nedavné
Udaje PMI, které ukazuji na dalsi silny rdst v pristich mésicich. Nicméné rlst v roce
2015 zfejmé zasahne politicka nejistota a potencionalni obnoveni Uspornych
opatreni, které volaji po vstficném postoji BoE. Proto i kdyby britska libra byla

v dalSich mésicich atraktivni, dlouhodoby vyhled je viceméné ziejmy.

Konsolidaci EUR/GBP ziejmé vystiida pokles

PFi pohledu na EUR/GBP se ceny pohybuji v horizontalni konsolidaci mezi 0,7767
(maximum 1. 10. 2014) a 0,8066. Vzhledem k pozitivhimu britskému kratkodobému
rlstovému vyhledu a o¢ekavanému rozsifeni bilance ECB na zacatku roku 2015 je
pravdépodobné prolomeni spodni linie tohoto pasma. Ceny blizici se 0,0800 budou
predstavovat atraktivni nabidku na kratké pozice EUR/GBP, jejichz riziko mlze
pfinést zisk.
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Market expectations points to 0.75% bank rates by February 2016
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—UK instantaneous nominal forward curve (OI5)

Source: Bank of England
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FX trhy Americky dolar je stale citlivéjsi k negativnimu riziku

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 = 18.11.2014
dosahnou krajni meze.

GBP has been significantly shorted

m25.11.2014

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 25. listopadem
2014.

Vzhledem k naristu celkovych kratkych pozic na JPY, GBP, CHF a AUD souhrn
dlouhych pozic USD nadale dosahuje rekordnich maxim. Vysledkem je ovSem
vysoka citlivost USD na zpravy tykajici se odlozeni zpfisnujiciho cyklu Fedu.

Tom 0% 5% A% a0 20% 1% o 1% 2% Eny Ao O o 7o

Zvyseni celkovych kratkych pozic GBP predstavuje nejvyraznéjsi zménu. S velice IMARA Net Non-cammarcisl Positions S
volatilnim nacasovanim prvniho zvySeni sazeb anglické banky zvysujici se medvédi
sentiment dava prednost dlouhym pozicim libry jako mény, ktera je citliva na
pozitivni prekvapeni.

Net short AUD positioning is at elevated levels

—Met-long AUD positioning in % of open interest (left scale) AUD/USD (right scale)

Souhrn kratkych pozic AUD je na vzestupu. Ackoli dlouhodoba technicka formace -
naznacuje dalsi oslabeni AUD/USD smérem k silnému supportu na 0,8067, tahnout o
trh smérem dol{ je z pohledu pozic stale riskantnéjsi. :

o8

source: Bloombeng
o
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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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