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Ekonomika

Ani ne tak ,ménova valka" jako spis ,politicky atentat". FX trhy maji druhou obét’ za
eura. Jedna véc je jista, FX trhy takovou volatilitu vZzdycky vraceji a tahle vina je
zpatky s obrovskou silou.

Jedno je zfejmé. Co se tyCe vCerejsiho zasahu SNB, v komunikaci mezi SNB a ECB
muselo dojit k né¢emu, co SNB poradné vydésilo (urcité se jedna o strategicky
krok). Vydésilo je to natolik, Ze opustili minimalni sménny kurz a rozhodli se u EUR/
CHF pro nefizeny propad. SNB mohla pfistoupit k fizenému poklesu EUR/CHF, v jeji
bilanci zlstava vyrazny prostor (odhaduje se na minimalné 200 az 300 miliard
frank{). Jenomze Draghi fekl zfejmé néco, co Jordana vydésilo tak, Ze SNB opustila
svou strategii a nesnazila se zvladnout soucasné tlaky pomoci dalSiho rozsifovani
bilance.

Necekejte zklamani

Zatimco spodni hranice EUR/CHF je minulosti, my se ted’ musime pfipravit na velice
expanzivni monetarni postoj ECB. Z naseho pohledu trh jesté zcela nedocenil,

k ¢emu se ECB chysta, jinak by SNB spodni hranici neopustila tak prekotné. Trhy
momentalné ocekavaji, ze ECB oznami 22. ledna spusténi plnohodnotného
kvantitativniho uvolfiovani v hodnoté 400 az 500 miliard euro. Pokud pfistoupi na
nakup vladnich dluhopisd, euro mlze ocekavat jesté dalsi pokles. Myslime si, Ze
ECB trapi stejny problém s dvéryhodnosti jako BoJ v dobé pred Karudou. Trh
ocekava zklamani. Trhy predpokladaiji, Ze ECB bude ohledné velikosti a rozsahu
dalsich stimull pfilis vahava a opatrna a celkovy efekt vyzni naprazdno. Nicméné
stejné jako BoJ, kterd pod Korudou posilila, véfime, Ze Draghiho ECB planuje
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Signaly v kroku SNB

daleko rozsahlejsi Uder, nez ocekavaji obchodnici. Nadchazejici strategie
evidentné vydésila ECB. U eura z{stavame proti G 10 vzhledem

k oznameni kvantitativniho uvolfiovani a narlstajici politické nejistoté

v Recku v kratkych pozicich.

Plenty of room to expand
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FX trhy Prekvapivé rozhodnuti SNB stisklo Svycarsky frank
SNB odstranila pro EUR/CHF hranici 1,2 . ,
Prekvapivy zasah SNB 15. ledna spustil na FX trzich znacnou volatilitu. Jakmile SNB Sell-offin EUR/CHF after SNB's annoucement
oficialné oznamila odstranéni hranice 1,20, EUR/CHF se v jediném pohybu propadl
na 0,85172, coz je rekordné nizka hodnota. Hlavnim problémem obchodovani byla
nevyrovnanost cen a nedostatek likvidity. Po oznameni SNB vyletéla volatilita EUR/
CHF na rekordnich 75%. USD/CHF spadl stejnym zplsobem na 0,7406. V tomto
ohledu je jeste pfilis brzy na stanoveni cilové Urovng, protoze tento ménovy par se
posledni tfi roky volné neobchodoval, ale proslycha se, Ze pfijatelna by byla
hodnota 1,10. Davéryhodnost SNB dostala timto zasahem vaznou ranu, takze
obchodnici, spole¢nosti, fondy a dalsi investofi by mohli byt v nasledujicich tydnech [
opatrni. Proto se priklada velky vyznam rozhodnuti ECB, k némuz dojde pfisti tyden.
Prodejni tlaky na EUR/CHF zlistanou zfejmé silné. -
L1
bt
Prekvapivé rozhodnuti zasahlo svycarsky trh -
Vzhledem k tvrzeni Svycarskych politickych stratégl o jejich pevném odhodlani
branit hranici EUR/CHF na 1,20 bylo rozhodnuti SNB necekané a velice prekvapivé. am
Dlvéryhodnost SNB tim dostala velkou ranu, protoze to zplsobilo zna¢nou Skodu LTS -
realné ekonomice. Ztraty se odhaduji pfiblizné na 105 miliard frankd! Nejvic volny vy
kurz franku zasahne banky a vyvozce, protoze zhodnoceni CHF snizi vyhodu [
konkurenceschopnosti Svycarskych vyrobkl na mezinarodnich trzich. Nejvétsi ztraty b
mezi Svycarskymi vyvozci zatim ohldsila Swatch Group a Richmond. Po prvnim
zasahu je nutné upravit strategie fizeni cash flow a hedgeovani, abychom si zvykli
na novy volny kurz Swissy (CHF) proti euru. s
EUR/CHF — daily chart
Source: Swissquote, Bloomberg u,as?flm'm
hM.‘I et L .im ] e L] hm in e L] hm n Dae - M
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FX trhy Snizeni sazeb RBI zvysuje spekulace o zasazich CBT
RBI necekané snizuje urokové sazby (vychazejici ze stejnych motivi) v kombinaci s politickymi tlaky by mohly vést
Indicka rezervni banka prekvapivé snizila jak repo sazbu tak reverzni repo sazbu o k nizSim sazbam CBT, aby vyuzily vyhodnou situaci. Po zasedani MPC 22. ledna
25 zakladnich bodl na 7,75% a 6,75%. Inflace se jiz tfeti mésic drzi pod cilovou oCekavame snizeni repo sazby o priblizné 25 zakladnich bodg.

hranici RBI, coz bude ziejmé hlavnim ddivodem pro tento krok. Guvernér Rajan vidi
meziro¢ni zklidnéni inflace pod 6%, jeho kolega Virmani z poradniho sboru RBI 13.
ledna oznamil, Ze ,nastala doba na sniZeni sazeb". Tento krok ma podpofit investice
a ekonomické oZiveni v dobg, kdy jsou ceny komodit a energii vyhodné nizko. Jde o
prvni snizeni sazeb od kvétna 2013, v prvnim Ctvrtleti Ize ocekavat jesté dalsi,
pokud by dezinflacni tlaky pokracovaly. Rajan také zd@raznil vyznam ,fiskalni
konsolidace™ a nutnost ,vyporadat se s Ubytkem zasob a zajistit dostupnost" zdroj(,
aby existovala jistota, Ze nizsi sazby povedou k rlstu.

USD/IRN po tomto rozhodnuti poklesl na 61,4825, ale rychle se odrazil zpatky na
100denni klouzavy pr@imér (61,7016). Tento support prolomil poprvé od ¢ervence
2014. Ocekavani dalsich politickych krokd by mélo udrzet dlouhé pozice na INR
omezené. Silny support vidime pred 200dennim klouzavym prdimérem (68,880).

Turecky prezident Erdogan vola po sniZzeni sazeb

Otazkou je, jestli takovy krok RBI spusti podobny efekt i v Turecku, kde se tlaky na
nizsi sazby kumuluji, protoZe inflace se snizuje a ECB kraci k plnohodnotnému
kvantitativnimu uvolfovani. Lira vykazuje smisené chovani proti USD a EUR.
Zatimco dlouhé pozice USD/TRY zlstavaji pevné na 1,2382/1,2550 (Fibonacci 50%
vzestupu mezi kvétnem a prosincem /100denni klouzavy pr@imér), u EUR/TRY
vidime misto pro posun na 2,60 (rezistence pred srpnem 2014 se zménila na
support). Nizsi ceny ropy a komodit, o¢ekavani dalsiho zklidnéni inflace, zaporné
sazby ve Svycarsku, ocekavani dalsi expanze v eurozéné, prekvapivé kroky v Indii
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Akciové trhy

Bez kvantitativniho uvolfiovani v roce 2015 nema kdo postrcit americky
trh vys

Injekce likvidity od americkych federalnich rezerv (Fed) predstavovaly klicovy
spoustéc pozitivniho déni na americkém akciovém trhu. Kdyz ale Fed z(zil ndkupni
program a chysta se ziejmé tento rok zahajit zpfisnujici cyklus, americka monetarni
politika bude méné naklonéna akciim. Nicméné skutecnost, Ze Fed chce zvednout
Urokové sazby, naznaCuje, ze americka ekonomika se povaZzuje za natolik silnou,
aby zvladla ohledné sazeb normalnéjsi podminky. Ale i poté, co Fed zacne sazby
zvySovat, z{stanou pod neutralni Grovni. Pokud Fed skutecné omezi podptrnou
monetarni politiku, vyhled americkych akcii bude zaviset vic na ekonomickych
Udajich jako je rlist. Ale s protivétrem v podobé siln&€jsiho dolaru a vyhledu na nizsi
rlist mimo USA nebude zifejmé posilovani americké ekonomiky jednoduché,
naznacuje zvysujici se volatilitu na akciovém trhu.

Index Russel 200 potrebuje prolomit konsolidaci z roku 2014

V téchto souvislostech poskytuje cenny pohled chovani mensich americkych firem.
Mensi firmy jsou obvykle citlivéjsi na vyhled rlistu a ke zménam u nich dochazi dfiv
nez u indexd vétsich firem. Americké oZiveni by se mélo dal zlepSovat a vzhledem

k tomu, Ze mensi firmy jsou obvykle vic zavislé na zdravém domacim trhu (tj. méné
je ovlivni globalni pomalejsi rlist a silnéjsi USD), vyhled pro mensi firmy je spis
pozitivni. Z pohledu technické analyzy relativni chovani indexu Rusell 2000 (malé
firmy) proti indexu S&P 500 (velké firmy) opravdu zvratilo jejich slaby vykon z roku
2014. Vzhledem k bo¢nimu pohybu v roce 2014 je k potvrzeni lepsiho vyhledu riistu
potfeba vyrazné prolomeni maxim z bfezna a dubna, tedy hodnota 1214 dolard.
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Americky akciovy trh bez podpory kvant. uvolfhovani

Expect less help from the Fed going forward

—Federal Reserve Bank total assets in Smn (left scale)

—5S&P 500 (right log scale)

Source: Bloomberg

-----
U 200 jare. 2009 juil FO0P  janv. 2010 juil 2000 janv, 2001 juil 2011 janv. 2012 juil 202 janv. 2003 jusl 2003 janw. 2014 juil 2004 janw. 2015

Smaller caps need to improve to confirm a brighter US outlook

Russell 2000 — daily log chart
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FX trhy Riksbank naznacuje mirnéjsSi monetarni politiku

Prekvapeni ve svédském indexu spotrebitelskych cen

Pres vzrlstajici globalni dezinflacni tlaky Svédska inflace v prosinci prekvapila
pohybem opacnym smérem, mezimési¢né dosahla hodnoty 0,2% (oproti
dohodnutym -0,1). ProtoZe ale vétsi nez ocekavané hodnoty zpdsobily predevsim
sezonni obory jako doprava nebo rekreace, bylo by chybné si myslet, Ze dezinflacni
tlaky ve Svédsku zmizely. Navic pravdépodobné ozndmeni kvantitativniho
uvolniovani ECB 22. ledna by podle ocekavani mélo zvysit tlaky na Riksbank. Pokud
Svédska koruna nebude kopirovat oslabeni eura, povede to k dezinflacnim tlaklm.
Ocekava se, ze Riksbank potom pfijme monetarni opatteni, aby ztlumila vyraznéjsi
posilovani koruny vici euru. OCekava se, Ze na zasedani 12. Unora Riksbank
naznadi mirn&jsi monetarni politiku.

USD/SEK je pobliz silné rezistence na 8,1372

Pfi pohledu na graf USD/SEK ceny testuiji silnou rezistenci na 8,1372. Ocekava se,
Ze ECB i Riksbank na svych zasedanich podpori posileni USD/SEK. Kapitulace SNB
tyden pred zasedanim ECB naznacuje, ze pan Draghi pfijde s nécim, co je nad
ocCekavanim trhu. Proto predpokladame dalsi vzestup k silné rezistenci na 8,7407
(maximum 21. 4. 2009). Vzhledem k nedavnému vyraznému pohybu ale zfejmé
rlst cen zbrzdi silna rezistence na 9,3309 (maximum 5. 3. 2009). Prolomeni
supportu na 7,8789 (minimum 6. 1. 2015) by naznacilo oslabujici by¢i momentum.
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Swedish inflation remains close to zero levels

—Sweden CPl Yo¥ —Sweden CPIF YoY Source: Bloomberg
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Further strength in USD/SEK remains likely

USD/SEK —weekly chart
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FX trhy

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 investor v tydnu koncicim 6. lednem 2015.

Vzhledem k neustalému posilovani amerického dolaru neni nijak prekvapive, ze
mény proti nému jsou v kratkych pozicich, nékteré se blizi k rekordnim hodnotam.
Nicméné pokud se ména ocitne pobliz meznich hodnot v kratkych pozicich, je velice
citliva na vSechno, co nepodporuje medvédi vyhled.

V pripadé EUR/USD ocekavame, ze ECB prekvapi trh velikosti svého programu
nakupu aktiv a vysledkem bude nizsi euro. Japonsky jen zaznamenal kratké pozice,
protoZe japonskd banka naznacila, ze letos bude méné aktivni. Vysledny pokles
USD/JPY zfejmé vytvori atraktivni vstupni body do dlouhych pozic.

Souhrn kratkych pozic AUD se bliZi rekordnim Urovnim. Proto se zvysuje riziko
prudkého prechodného odrazeni u AUD/USD. Pro tento ménovy par povazujeme za
pravdépodobny prodej pfi posileni.
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Souhrn kratkych pozic AUD se blizi k rekordni urovni

Long USD bets continue to increase except against JPY

m 30.12.2014

m 06.01.2015
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IMM Net Non-commercial Positions

Net short AUD positions are near record levels

——Met-long AUD positioning in % of open interest (left scale) AUD/USD (right scale)
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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
19. - 25. ledna 2015

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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