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Ekonomika Zadny problém v Rusku?

Ruska krize

Co podniknout, kdyZ divéra investorll vyschla a vase ména se zhroutila? Pokud jste
rusky prezident Putin, svolate velké zasedani, kde byvaly agent KGB vSechny ujisti,
Ze vSechno je pod kontrolou. Jenomze kdyZ se rozplyne kour a vSechny otazky jsou
zodpovézeny, obchodnici zlistanou bez naznaku opatfeni, kterymi soucasné krizi
Celit. Zrekapitulujme si kratce udalosti, které k propadu rublu vedly. Rubl se ocitl
pod prodejnim tlakem, kdyZ poklesly ceny ropy a zvysily se ceny americkych
dluhopistl. Tento masivni odliv kapitalu a dlvéry prinutil Ruskou centralni banku
odstranit fizené pasmo, které udrZovalo pad rublu pod kontrolou. Situace se
skutecné zhorsila, kdyz centrdlni banka predpovédéla, ze ceny ropy pod Sedesati
dolary poslou Rusko do vazné recese. Stale klesajici ceny ropy nedostatek rezerv
zplsobeny sankcemi vyvolaly Sileny Gprk od rublu. Ruska centralni banka podnikla
jesté jeden zoufaly pokus a neocekavané zvedla hlavni Urokovou sazbu z 10,5% na
17%. Jenomze toto rozhodnuti zajistilo stabilitu jen na nékolik hodin, nez
obchodnici v panice sledovali, jak USD/RUB $plha na 79,16 (-43% za tfi mésice).
Od uterniho debaklu se rubl vzpamatoval proti dolaru na troven 60.

Beze zmény politického rezimu

Predkladana feseni byla zatim jednoducha a skutecné problémy jen odsunovala do
pozadi. Vyvozci teoreticky souhlasili, Ze omezi rezervy cizich mén na Groven 1. fijna
a prvni nameéstkyné guvernéra ruské centralni banky Xenia Judajevova oznamila, Ze
jsou pripraveni napumpovat do domacich bank bilion rubl{, aby zajistili financni
stabilitu. Nesou se famy o dalSich radikalnich opatfenich, jako pfisné kontroly
kapitalu. Ruska ekonomika stagnuje, cozZ je zietelné z vysledkl tydenni préimyslové
produkce a nizkého maloobchodniho prodeje, zatimco investice domacich
spolecnosti slabnou, jak sankce zapadu zacinaji byt citelné (v roce 2015 se pocita s
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s poklesem -4,5%). Existuji také obavy, ze spolecnosti, které vyuzivaji Uvéry,
nebudou schopné své dluhy splacet a na obzoru je i mozné snizeni raitingu.
Ohledné déni na politické fronté jsme velice skepticti, ze by tyto udalosti mohly
ohrozit popularitu Vladimira Putina. Stejné jako u ostatnich politikd je pro ného
dilezita stabilita a ekonomicky rdst, ale Putin souCasné udalosti popisuje jako Utok
zapadu na Rusko, nikoli jako selhani nebo omyl svého vedeni. Je to dalsi medialni
valka, kterou Putin vyhral.
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FX trhy Pfes vyssi volatilitu TRY do konce roku zddna zména sazby

Vysoka volatilita TRY ohrozZuje sentiment

NarUst volatility poznamenal v tydnu do 19. prosince trhy s tureckou lirou. Za
narlst proménlivosti cen mohou vnitfni i vnéjsi faktory. Uvéznéni tureckého
novinare, propad cen ropy, masivni vyprodej rublu, prekvapiva intervence CBT a
nervozita FOMC prispély k narlistu USD/TRY 16. Prosince na rekordnich 2,416.
Predpokladana mésicni volatilita vySplhala poprvé od bfezna na 15%. EUR/TRY
otestoval oblast rezistence na 2,9488/3,00 (Fib 38,2% z uvolnéni v lednu az
listopadu/ psychologicka hranice). Vyprodej tureckych dluhopisti zaznamenany
v tydnu do 12. prosince (718 milion{ dolar() ocividné zrychlil a postrcil statni
dluhopisy vzhledem pocatec¢nimu dopadu narlstajicich obav vys. Mezibankovni
pljcky dosahly horni hranici pasma centralni banky 11,25%.

Pokles cen ropy nemiize pomoci dlouhym pozicim liry

Viyrazny pokles cen ropy TRY nepomohl, ackoli nizsi ceny energii naznacovaly
dluhopisy. Zvlast’ vzhledem k tomu, Ze rozdil sazeb by mél také kompenzovat z vice
nez 9% inflaci tureckych podilG.

Trimésicni zaklad kfizové mény v TRY proti EUR a USD prudce odskocil spolu s FX
volatilitou a potvrdil, Ze negativni volatilita naprosto vyrovnala zajem o rozdil
Urokovych mér. Jsme presvédceni, Ze volatilni prostfedi se vzhledem k opatrnému
postoji Fedu pred normalizaci Urokovych sazeb a pfipravovanému kvantitativnimu
uvolnovani ECB s koncem roku uvolni.

Turecky verdikt se ocekava 24. prosince
Turecka centralni banka vyda politicky verdikt 24. prosince. 12. prosince prezident
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Erdogan oznamil, Zze sazby by mély jesté klesnout, aby se udrzelo oZiveni
ekonomiky. Pfes soucCasné prekotné déni na trzich jsme presveédceni, ze politické
tlaky nedovoli CBT pred koncem roku nic podniknout. Pro centralni banku by mélo
byt snazsi pouZit ke zklidnéni FX volatility nekonvencni nastroje. Privodni
prohlaseni by se mélo nést ve striktné jestrabim duchu.

USD/TRY 3-month cross currency basis
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SNB zavadi negativni sazby dFiv, nez se ocekavalo

Svycarska narodni banka stahla prekvapivé 18. prosince sazby na vklady na
vidénou na -0,25% a zopakovala své odhodlani hajit u EUR/CHF hranici 1,20. Cilové
pasmo sazby libor CHF bylo rozsifeno na -0,75% /0,25% na obvyklou Sitku 1%.
Zatimco agresivni sniZeni spodni hranice sazby libor mezibankovni trh neovlivni,
protoze banky presunou prebytek likvidity s lepsimi -25zb a tim udrzi mezibankovni
Uroven na této vysi, rozsah této akce je vnimam jako konkrétni signal pro trh: SNB
se v pripadé potieby neboji sazby jesté snizit. EuroSvycarské urokové futures
vystoupaly na 100,200, coZ je nejvyssi Uroven od poloviny roku 2011. To spustilo
obavy na Svycarském trhu se sazbami. Mimochodem, negativni sazby budou
uplatnéné na vklady na vidénou nad mimoradnou hranici: pro Gcty, u nichZ jsou
poZadované minimalni rezervy (RR) je hranice na dvaceti nasobku statutarniho
minima RR, pro ostatni je hranice stanovena na 10 miliard frankd, toto pravidlo
plati od 22. ledna. Pfedmétem novych opatteni zatim nejsou domaci instituce. Tato
opatfeni zatim nemaji pfimy dopad na verfejnost, protoZe sazby pro vklady jsou

v komercnich bankach fixni, coz by mohlo znamenat, Ze: ,Je potfeba upravit
podminky pro pdjcky a vklady vzhledem ke zménam Grokovych mér na financnich
trzich."

Samotna akce SNB nebyla velkym prekvapenim, tim ovéem bylo nacasovani. Cekali
bychom, Ze SNB vytahne tuto zbran v reakci na potencionalni déni za hranicemi

v prvnim Ctvrtleti 2015, urcité ne pred Vanocemi! Protoze k nacasovani
neocekavaného kroku nebyl zverejnén zadny komentaF, mame podezieni, Ze tyden
do 19. prosince byl pro SNB v souvislosti s ochranou spodni hranice velice narocny.
Vzhledem k signalu ECB ohledné pIného kvantitativniho uvoliiovani, terminu
,Grexit", ktery se vraci do slovniku traderd, vyprodeji rublu a opatrného stanoviska
FOMC ohledné nacasovani zvySeni Urokovych sazeb bylo jasné, ze uz tak prebuijela
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Svycarska narodni banka zbroji sazbami

bilance SNB byla pfipravena k dal$imu rozsiteni. ,Svycarsky frank znovu prozival
v poslednich dnech vzestupné tlaky ve vztahu k EUR," stlo v oficialnim
prohlaseni. ,Zhorsujici se krize v Rusku byla hlavnim faktorem, ktery prispél

k tomuto vyvoji."

Negativni akce ohledné sazeb prechodné uvolni prodejni tlaky na EUR/CHF,
predevsim na spekulativni tabor. Ale urcité budou potieba i dalsi kroky, protoze
ECB jesté nerekla posledni slovo. Korelace mezi EUR/USD a EUR/CHF je nyni
nulova. Mésicni 25-delta EUR/CHF risk reversals se presunuji poprvé od konce
fijna do pozitivnich oblasti. S lepsi volatilitou ocekavame, Ze prodejci opci put
stahnou bilanci zpatky na negativni stranu.

Reakce na FX trzich mohla byt silnéjsi. EUR/CHF vylétl na 1,20974, ale potom
rychle klesl pod 1,2050. Pro pfiznivce CHF a tradery milujici riziko byl EUR/CHF
uzavirany na 1,21 urcité v souCasném riskantnim prostfedi dobrou vstupni cenou
na dlouhou pozici. Pfi absenci nové intervence ale neni pravdépodobné, Ze by bylo
dosazeno vic nez 1,20974.
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Fed zménil dikci

Fed podle ocekavani pustil od ,znacného Casu" jako voditka k vyhledu vyse
Urokovych mér ve sdéleni, v némz podtrhl trpélivost a zavislost na ekonomickych
Udajich. Ve stanovisku FOMC se uvadi, Zze vybor: ,M{ze byt se zacatkem
normalizace trpélivy". Pfedsedkyné Fedu Yellenova poskytla vic podrobnosti, kdyz
zminila, Ze normalizace pravdépodobné nezacne pred dubnovym zasedanim.

V prohlaseni se navic zd@raziuje, Ze hospodarské podminky mohou ovlivnit
nacasovani a tempo zpfisnujiciho cyklu. Co se tyce hospodarskych vyhledd, rdst
zlstal nezménény, zatimco vyhled trhu prace se zlepsil a ddlezitd inflace PCE se
mirné sniZila (i pres korekci odhadll PCE na rok 2014 i 2015).

Zda se, ze pracovni trh je pro nacasovani zvyseni Urokovych sazeb
dtilezitéjsi nez inflace

Zdravi pracovniho trhu a vyhled inflace jsou zasadni pro hodnoceni akci Fedu.
Nicméné predsedkyné Fedu Yellenova naznacila, Ze proces normalizace vic ovlivni
zlepseni situace pracovniho trhu nez inflace. Zminila, ze vétsina zicastnénych chce
mit jistotu, Ze az se zahaji normalizace, inflace se bude pohybovat dlouhodobé.
Dodala, Zze pokud se situace na pracovnim trhu bude nadale zlepSovat, zfejmé tomu
tak bude. Bez vyrazné&jsiho poklesu vyhledu inflace, ktery Fed neocekava, protoze
vlivy poklesu cen ropy na inflaci jsou pouze prechodné, bude spoustécem
zpfisniujiciho cyklu pracovni trh. Navic po dubnovém zasedani FOMC nenasleduje
tiskova konference predsedkyné, takze Fed naznacuje zvysSeni az v Cervnu. Co se
tyCe tempa zvySeni Urokovych sazeb, protiinflacni tlaky spojené s poklesem cen
ropy vedly k vstficnéjsim predpovédim Fedu a omezily propast mirnéjsim
ocCekavanim trhu. Nicméné pokud se americky pracovni trh bude zlepSovat,
ocCekavani trhu by se méla posunout vys a podporit siln€jsi americky dolar.

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx

Ch. de la Cretaux 33, CP 319
Fax +41 22999 94 12

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11

TYDENNI VYHLED TRHU

Fed si dlazdi cestu na zvysSeni sazeb v poloviné roku 2015

The health of the labour market favours higher rates
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N ——WUS PCE core price index YoY% (left scale)
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——US unemployment rate in % (inverted right scale)

Source: Bloomberg |

The new Fed forecasts suggest four rate hikes in 2015
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FX trhy Slabsi SEK naznacuje nova zmirnujici opatreni

Riksbank dlazdi cestu dalsSim uvoliiujicim opatifenim

Svédska centralni banka (Riksbank) nezménila 16. prosince svou monetarni politiku
a nechala repo sazbu na 0,0%. Nicméné lehce posunula predpoklad prvniho zvyseni
Urokovych sazeb na druhou polovinu roku 2016, protoZze monetarni politika musi ’
plsobit na inflaci indexu spotrebitelskych cen, ktera by se méla v pfihodném case
zvysit na cilova 2%. Pres probihajici zlepSeni vyhledu Svédského hospodarského
rlstu by inflace méla zlstat né&jakou dobu nizsi, predevsim kvdli padajicim cenam
ropy, tim by se ale zvysilo riziko poklesu o¢ekavané dlouhodobé inflace. Riksbank
také oznamila, Ze je pfipravena se v pfipadé potreby zapojit do dalSich opatreni
(kromé posunuti nacasovani prvniho zvyseni sazeb). Z tohoto pohledu ocekavané
nadchazejici kvantitativni uvolfiovani ECB k rychlému rozsifeni bilance a prudky
pokles norské koruny ziejmeé prispéji k riziku snizeni odhadované inflace (eurozéna
a Norsko predstavuji pfiblizné 57% Svédského dovozu). Spolu s pretrvavaijici nizkou | ——Sweden CPIYoY —Sweden CPIF Yo¥ Source: Bloomberg
inflaci by v nasledujicich mésicich mohla byt pouzita dalsi nekonvencni opatfeni, L e e e e e s e e e e
aby ména prestala disinflacni tlaky. Vzhledem k tomu intervence na forexovych

trzich predstavuji az nejzazsi feseni, pro Riksbank jsou nyni pravdépodobné USD/SEK expected to rise towards the strong resistance at8.1372
negativni Urokové sazby. -

Swedish inflation remains far away from its 2% target

11.0445

Protoze Riksbank zfejmé zareaguje na jakakoli dalsi uvolnujici opatfeni ECB,
nevnimame dlouhé pozice EUR/SEK jako lakavé. Presto by USD/SEK mél vzhledem
k divergenci prislusnych monetarnich politik dal posilovat. Pfi pohledu na chovani
cen usuzujeme, Ze ziejmé dojde k dalSimu ristu k silné rezistenci na 8,1372
(maximum 8. 6. 2010). KliCovy support se nachazi na 7,3258 (minimum 31. 10.
2014).
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FX trhy Je lakavé umistit dlouhé pozice USD/CAD

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 =02.12.2014
dosahnou krajni meze. = 09.12.2014

Global reduction in long USD positions

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 9. prosincem 2014.

Udaje ukazuji zésadni snizeni dlouhych pozic USD. Zda se, 7e véechny mény

v souhrnu kratkych pozic proti americkému dolaru oslabily. Caste¢né je tento vyvoj
motivovany nedostatkem jednani ze strany ECB po prosincovém zasedani. Toto
zklamani je ale zfejmé jen prechodné, ECB je pravdépodobné na cesté spustit na
zaCatku roku 2015 rozsahlé kvantitativni uvolfiovani, aby rozsifila svoji bilanci. e wm ame e am ame me e s wm am e e e

IMM Net Mon-commercial Positions soures: Blaombang

Z pohledu umisténi pozic jsou nova maxima kanadského dolaru spolu s omezenim
kratkych pozic naznakem, Ze dlouhé pozice USD/CAD zdstavaji pomérné atraktivni. Small reduction in net short CAD positions despite USD/CAD highs

B0 1.4
—MNet-long CAD positioning in % of open interest (left scale) USD/CAD (right scale)

0%

source: Bloomberg

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 Page 8 | 9



{m SWISSQUOTE

DISCLAIMER

UPOZORNENI

Ptes veskerou snahu zajistit, aby citované udaje a analyzovana data, z nichz tento dokument vychazi,
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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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