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Ekonomika Eurozéna: Rekové procitli

,Grexit" se vraci do slangu traderd
Investori, ktefi hledaji odpovéd’ na soucasny vyprodej na financnich trzich, se
nemuseji divat dal nez k oblibenému zabijaku sentimentu - Recku. Réeni o

Greek yields surge but contagion is limited
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nakopnuti plechovky se spojovalo s evropskou dluhovou krizi pred peti lety. Ted' to WGreece 10 v yold (kL) +.101

W France 10 yr yield (A2) -.048 | P35
B Partugal 10 yr yield (R1) -.008
M Spain 10 yr yield (R2) =000
Italy 10 yryield (R2) -7 | Laon

vypada, jako bychom tu plechovku znovu dobéhli. Abychom byli upfimni, cely svét,
s vyjimkou evropskych politickych stratégli, pochopil, Ze nedostatek strukturalnich
reforem v kombinaci s 240 miliardami mimoradnych pGjcek znamena, Ze Evropa se
mdZe znovu ocitnout nad propasti. Kdyz v pondéli fecky ministersky predseda
Antonis Samaras oznamil, ze 17. prosince probéhne volba prezidenta, znovu
propukl politicky chaos. Tento krok by mél prokazat dlivéru v Samarasovu viadu,
ale je to hazardni hra s vysokou sazkou. Samarasova koalice ma ve t¥i set clenném
parlamentu jen sto padesat pét kiesel a je mozné, ze prezidentsky kandidat Stavros
Dimas nedosahne potfebné vétsiny dvou set hlasd (ani ve druhém kole 23.
prosince). Pokud by Samaras prohral, byly by vyhlaseny volby, v nichz by se k moci
mohla dostat radikalni opozice Syriza.
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Na EUR/USD drzte kratké pozice

Pres urcité ekonomické zlepseni Recka drzi zemi nad hladinou trojka véfiteld a
Syriza vyhrozuje v pripadé vitézstvi zamitnutim zachranného programu. Reakce trhu
na obnovenou nejistotu je jasné patrna. Vynosy feckych a evropskych perifernich
dluhopisti se prudce pohnuly a kapitalové trhy vyprodavaly. Pokud se jedna o fecka
politickd dramata, obchodnici jsou jen bezmocnymi divaky bez moznosti tak
dynamickou a lokalné omezenou situaci presvédcivé analyzovat.
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FX trhy SNB drzi svou pozici

Deflace: vazny dtivod pro podporu spodni hranice EUR/CHF EUR/CHF is very close to the SNB’s threshold
Na zasedani o financni politice 11. prosince SNB docilila, Ze tfimésicni cilové pasmo 12650

sazby Libor z{stalo nezménéné na 0,00 - 0,25% a znovu zd(raznila odhodlani hajit EUR/CHF - daily chart
spodni hranici EUR/CHF na 1,20. Sdéleni SNB odhalilo obavy ze zvysujiciho se rizika
deflace pro pristi rok. Guvernér banky Jordan prohlasil, Ze: ,Vyrazné nizsi ceny ropy
postrci inflaci béhem nasledujicich Ctyr Ctvrtleti do zapornych oblasti."

Zvysujici se hrozba deflace v eurozéné predstavuje dalsi velky problém Svycarské
dynamiky cen. Efekt preliti by mohl zatiZit Svycarské hospodarstvi, které se potyka i
s deflaci i pres politiku nulovych Grokovych sazeb. Rétorika SNB byla dnes
jednoznacna a znovu zdlraznila odhodlani banky hajit spodni hranici EUR/CHF na
1,20.

EUR/CHF vyprodavalo pod 1,2015, coZ byla bezdécna reakce na déni kolem
Urokovych sazeb. Tradefi zlistavaji ostraZiti, protoze agresivni monetarni expanze i
ECB zdstane i nadale ddleZitou vyzvou pro hranici 1,20. SNB se mozna uchyli

k zapornym Urokovym sazbam za vklady na vidénou, pokud by se spodni hranice
dostala do vazného ohrozeni. Nicméné ocekavame, ze SNB bude spiS reagovat na
kroky ECB, nez aby sama aktivné konala. Neni nutny odchod vlivnych lidi, protoze |
manévrovaci rozpéti SNB je velice Uzké a ECB se chysta pokracovat v pristim l |
Ctvrtleti s plnohodnotnym kvantitativnim uvolfiovanim. '
V tuto chvili je samozifejmé vidéi silou ECB, které patfi zasadni rozhodnuti, SNB ji | 200 day moving average | ‘

jen nasleduje. Vzhledem k poméru velikosti ekonomiky eurozény a Svycarska to | |

neni nijak prekvapivé. ECB pdijcila 11. prosince prostfednictvim TLTRO2 129,84 \ )

miliard euro. Celkova hodnota plijéena béhem dvou kol predstavuje 212,44 miliard ~ | I i
[

EUR oproti 400 miliardam, kterych chce ECB dosahnout spusténim programu. Nizké
pljcky zvysuji pravdépodobnost dalSich zasahl ECB.

1.2000

Source: Swissquote, Bloomberg
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Ekonomika

Zastavi Brazilie swapovy program?

Prezident Brazilské centralni banky Tombini ve svém projevu 9. prosince fekl, Ze
intervence banky prostfednictvim swapového programu dosahla svého cile a
naznadila, ze program mlze byt pozastaven az do doby, kdy bude v budoucnu
znovu potrebny. Cilem swapovych operaci neni zastavit pokles redlu, ale zmirnit
jeho negativni volatilitu a zajistit, aby banka neztratila kontrolu nad inflaci v zemi a
rozpoctovym deficitem.

~Swapovy program existuje od srpna 2013 a ztlumil kolisani kurzd," fekl Tombini.
~Predstavuje ochranu pro hybné sily ekonomiky." Skute¢nym nebezpecim ukrytym
za rozsahlou FX volatilitou je nedostatecna priihlednost ekonomiky prostrednictvim
vyvozu a dovozu, tokl kapitdlu do zemé a z ni a inflace. Soucasna fluktuace na EM
trzich zvysila potfebu swapového programu BCB. Ten ale neochranil ekonomiku od
vstupu do recese v prvni poloviné roku, kdy inflace prekrocila cilovou hodnotu BCB
(4,5% +/- 2%), nezlepsil se ani rozpoctovy deficit, ktery se drzi na -3,81% HDP,
coz je nejvyssi hodnota od prvniho Ctvrtleti 2002. Mozna ale program uchranil
Brazilii od dalSich ekonomickych Skod predevsim v dobé, kdy pred prezidentskymi
volbami v Fijnu stoupla volatilita nad 25%.

Kdyz se ted’ politické napéti uvolnilo, trh sice neni spokojeny s tim, Ze Dilma
Rooseffova ziskala na dalsi Ctyfi roky prezidentské kreslo, ale novy ministr financi
Joaquim Levy se zaméfi na vyssi rlst a prisnéjsi financni politikou, coz je skutecné
velka vyzva. BCB potiebuje udrzet pevné pozice, aby poskytla trhu potfebnou
finan¢ni podporu ve chvili, kdy to bude nutné. Podle Tombiniho by silnéjsi financni
politika ,méla usnadnit pohyb inflace k cilovym 4,5%". Prvnim krokem bude ale
presveédcit investory, Ze fiskalni konsolidace povede k rlistu. Tézky ukol!
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Konec swapt BRL neni nic mimofadného

Pokles BRL neni problémem, tim je volatilita

Fed brzy skonci s rétorikou ,znacného Casu™ a oznami jasny plan normalizace
sazeb, s tim souvisi pfiznacny smér USD/BRL. BRL se fadi mezi kiehkou pétku,
mény, které jsou nejvic citlivé na americké vladni dluhopisy (spolu s TRY, ZAR,
INR a IDR), takze zlistane subjektem prodejnich tlak(i souvisejicich s Fedem. Jit
proti tomuto pfirozenému sméru by bylo pro BCB velice nakladné a neefektivni,
banka potfebuje vyuzivat své zdroje uvazlivé. I kdyby BCB obnovila aukce FX
swapl, BRL by nadale oslaboval. Proto je vitana intervence BCB, aby zmirnila
volatilitu, kterou vnimame jako hlavni prekazku brazilské makrometriky. Je také
vhodné zminit, Ze BCB bude nevyhnutelné vystavena dalsimu narlstu indexu Selic,
az Fed zpfisni svoji politiku. V prvni etapé vidime prostor az ke 12,05%, coZ bylo
maximum v roce 2011. DalSi pohyb vzhlru zavisi na tom, do jaké miry brazilskou
ekonomiku na cesté do roku 2015 ovlivni vnitfni a vnéjsi dynamika, novy
ekonomicky tym a mezinarodni vyzvy.

USD/BRL kratkodobé technické formace naznacuji riist

USD/BRL posilil nad 2,6500, takze redl by bez podpory centralni banky ztratil
hodnotu, indikator MACD (12,26) vstoupil do zeleného pasma a naznacil rozsiteni
Sirokého byciho trendu, ktery se buduje od zafi. Koncem roku je patrné pasmo
2,50/2,75 jako pokracovani byciho kanalu. Nabidky opci mifi ke 30. prosinci nad
2,50/2,52.
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Komodity

Mény souvisejici s ropou prudce klesaji

NOK, RUB, CAD a MXN se na FX trzich dostaly pod extrémni prodejni tlak, protoze
jsou nejvic vystaveny prudkym zménam cen ropy. Nizsi norské dluhopisy spolu

s poklesem cen ropy vyslaly USD/NOK k nékolikaletym maximdm 7,3674.
Rozhodnuti ruské centralni banky zvysit sazbu o 100 zb na 10,0% trh neuklidnilo a
USD/RUB se dnes dostal na 57,974 (gap pti otevirani). Obchodnici vnimali nardst
jako projev zoufalstvi a jasny naznak, Ze ruské hospodarstvi ma velké potize. USD/
CAD vzrostl na 1,500 (ackoli tady byl vyprodej nejméné agresivni), kazdy posun
ceny ropy o 10 dolar se odrazil na CAD pohybem o 3-5 centd a potvrdil tak
vyznam nejdleZitéjsi vyvozni suroviny statu. USD/MXM je nyni nad pétiletymi
maximy na 14,8359 nedaleko horniho pasma mexické banky 1,5%. Mexiko pravé
otevrelo svou oblast energetiky soukromym vrtnym firmam. OPEC se v zasadé
distancoval od Fizeni globalnich trh{ s ropou, pfi velké pfevaze zasob a slabé
poptavce se obavame, Ze Ize ocekavat dalsi pohyb dold.

Technické formace naznacuji nizsi ceny

Pri pohledu na graf ropy WTI se ceny blizi k supportu na 58,32. Vzhledem

k preprodanym podminkdm je pravdépodobné, ze uvidime kratkodobou
konsolidacni fazi, kterou by nebylo dobré prehlédnout. Nicméné z dlouhodobého
pohledu medvédi prolomeni koncem listopadu z tfileté distributivni faze naznacuje
teoretické riziko propadu na 48,92. Vzhledem k absenci jakéhokoli naznaku
kapitulace nebo zakladni technické formace je pravdépodobny pohyb

k psychologické hranici na 50,00 dolar. Rezistence pro pohyb proti sméru trendu
se nachazi na 69,54 (maximum 1. 12. 2014).

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +4122999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

TYDENNI VYHLED TRHU

Ropa se propada
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FX trhy

Fed zfejmé upravi své prognozy

Béhem zasedani FOMC 17. prosince zfejmé budou mit ¢lenové Fedu na mysli
vyrazné rozpéti mezi progndzami FOMC a ocekavanim trhu v souvislosti s financemi
Fedu. Progndza FOMC ze zéfi volala po cilové sazbé 1,375% do konce roku 2015,
zatimco ocekavani trhu se drzi kolem 0,650%. Rozdil pfedstavuje znacnou
odchylku. Toto rozpéti se zvySuje ve vyhledech na konec roku 2016, podle FOMC
jde 0 2,875%, zatimco trh oCekava sazbu pod 1,600%, takze rozdil je vic nez
1,250%. Vzhledem k tomu, Ze Udaje o pracovnim trhu se nadale zhorsuji, progndzy
FOMC zfejmé neklesnou. Nicméné Fed se chce vyhnout obavam z dalSiho zmatku a
zmenseni rozdilu mezi vyhledem Fedu a ocekavanim trhu by bylo vitanym vyvojem.
V tomto ohledu Fed zfejmé odstrani vSechno, co by podporovalo prilis holubici
oCekavani trhu. Proto se ziejmé na konci prosince objevi upusténi od ,znacného
Casu". Nova rétorika by méla zd@razrovat, ze zvySovani sazeb nijak nespécha a
nacasovani zavisi na ekonomickych datech.

Ocekavani trhu by se mélo prodirat vys

Odstranéni véty o ,znacném case" zrejmé posili pravdépodobnost na cervnové
zvyseni sazeb. V kombinaci s rétorikou o trpélivosti a zavislosti na ekonomickych
datech by to mohlo pomoci zvednout ocekavani trhu bez nevitané vysoké volatility,
zvIast’ pokud se inflacni tlaky udrzi v rozumné mire. Zmenseni rozpéti mezi odhady
Fedu a ocekavanim trhu by navic podpofily siln€jsi americky dolar a k takové
Upraveé by ziejmé prispélo, kdyby ocekavani trhu nebylo tak umirnéné.
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The Fed needs to narrow the spread between rates expectations

—+—Fed funds futures as of 11 December

—=-Median Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate

Source: US Federal Reserve, Bloomberg
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Fed forecasts have persistently increased since December 2013
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FX trhy

Vyhled norského riistu je zasazen ropnym priimyslem

Prudky pokles cen ropy zasahl vyhled norského rlistu, protoze hospodarstvi této
zeme je zavislé na tézbé ropy a plynu. Proto pan Olsen, guvernér norské banky,
snizil sazby o 25 zakladnich bod{ na 1,25%, cozZ je uroven, ktera byla dosaZzena jen
na kratkou dobu v roce 2009. Toto rozhodnuti provazelo vzhledem k potencialnimu
negativnimu dopadu oslabeni ropného priimyslu na zbytek ekonomiky zhorseni
vyhledu rdstu. Pretrvavajici pokles cen ropy zatézuje investice, coz uz vedlo k vice
nez 10% snizeni pracovnich sil v ropném pr@myslu. Prudky pokles cen ropy zigjmé
povede k dalSim opatfenim na snizeni naklad(. Norska ekonomika se stava
zavislejsi na ostatnich sektorech, kde musi podporovat rlist; nizsi sazby, a slabsi
koruna by mély tato odvétvi podporit. Pfesto snizeni sazeb trhy prekvapilo, ale na
rozdil od vétsiny zemi se inflace pohybuje pobliz cilovych 2,5% narodni banky a
oCekava se pohyb vys, predevsim diky inflaénim tlakdim zplsobenym poklesem
NOK. SniZeni sazeb naznacCuje posun v postoji centralni banky a vyssi inflace se
toleruje jako podpora norské ekonomiky.

NOK prolomila kritické technické arovné

Pfi pohledu na USD/NOK se ceny pohybuji nad klicovou rezistenci na 7,3415
(maximum prosinec 2008) a potvrzuji pretrvavajici nakupni zajem i pres vyrazné
prudky rlist. Navzdory potencionalni kratkodobé korekéni fazi se oekava dalsi
posileni. Oblast rezistence je dana urovni 7,8270 (maximum srpen 2008) a
psychologickou hranici 8,000. Support se nachazi na 7,1994 (intradenni minimum).
Technicka formace EUR/NOK je priblizné stejna, protoze ceny se pohybuji nad
kli¢ovou rezistenci nad 9,1483 (maximum Eerven 2009). Urovefi 9,5000 by se
mohla chovat jako psychologicka hranice rezistence, zatimco hlavni rezistenci
najdete na 10,16 (maximum prosinec 2008).
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Vyssi podpora norské banky podporuje nizsi

Norwegian rates are at their lowest levels

—Morges Bank key policy rate (left scale)
Brent (right log scale)

Source: Bloomberg
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USD/NOK —weekly chart

Source: Swissquote, Bloomberg
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FX trhy Oddech v prodeji EUR, AUD a CHF

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 investord v tydnu koncicim 2. prosincem 2014.

U japonského jenu nastala odmlka v nahromadéni agresivnich kratkych pozic na
EUR, australsky dolar a Svycarsky frank. I kdyby uvolnéni kratkych pozic vydrzelo
déle, je nepravdépodobné, Ze by to zménilo prevazujici trend oslabeni cen proti
americkému dolaru. Na druhou stranu prevaha kratkych pozic JPY nadale stoupa i
pres uz tak vysokou Uroven. Souhrnné dlouhé pozice na USD se drZi na rekordnich
maximech, coz z pohledu pozic naznacuje znacnou citlivost k jakémukoli riziku
poklesu USD.

Prevaha kratkych pozic GBP z{stava po nékolikatydennim sestupu nezménéna.
Vzhledem Kk relativné mirnému ocekavani trhu ohledné Grokovych sazeb BoE,
vidime prileZitost na zvySeni dlouhych pozic GBP vzhledem k relativné pozitivnimu
vyhledu britské ekonomiky pro nékolik pristich mésica.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
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Reductions in net short positions for EUR, CHF and AUD

m 25.11.2014

m02.12.2014
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IMM Net Non-commercial Positions source: Bloomborg

Aggregated net long USD positions are atrecord 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
15. - 21. 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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