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FX trhy RBA nasleduje uvoliujici trend

Krotké centralni banky zacinaji radit

AUD needs to trend lower

Centrdlni banky zasahla mdda uvoliiovani a prochdzeji ji snad vSechny, do trendu

se chysta zapojit i RBA. Rada centrélnich bank zpomalila sviij tvrdy vyhled a o
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spodni hranici EURCHF vyvolalo globalni ocekavani velmi umirnéného pfistupu [ 94 W "r.,."-.\*{‘ ]

s nddechem nemilych prekvapeni. Zda se, Ze ochota zménit smér se stala pro
centrdlni banky médni vinou, k niz se chystaji pfipojit i dalsi. Trhy nyni o¢ekavaji, Ze
jako dalsi z velkych bank se projevi RBA.
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Zddlo se, Ze rlst a mira inflace nahravaji soucasné australské monetarni . i f / . I _' \ o
politice, ale skutecnosti je, Ze cilova oficidlni sazba je vyrazné vys nez u “.'u TN i ' [ \
vétsSiny mén G 10 (kromé Nového Zélandu). Vzhledem ke snaze po zisku [ f | | ) h vﬁ I e
spusténé obnovenym kolem politického uvolfiovani se zacnou rojit mali We. -" : I /SNM L "
kupci s potencidlem posunout AUD vys. Snizenim Urokovych sazeb 1LY n I‘.ﬂ,? fﬂww N ' W ! | WM%

nebudou australské dluhopisy ani ména tak zajimavé a potencidini vyvoz ) (R ' /j'{ : \ m
komodit bude konkurenceschopny. Guvernér RBA Steven vyslovil zajem o W ] ( ' S LM b
slabsi AUD a nyni je nuceny jednat. Index spotrebitelskych cen za 4. '
Ctvrtleti je pod inflaci o¢ekdavano RBA a slabsi vyhled komodit bude i I

nadale brzdou rustu, coZ tento krok ospravedIfiuje. Domnivame se, Ze -
RBA se pfipoji k ostatnim a pfisti tyden snizi oficialni sazbu o 25 zb na

2,25% (nové rekordni minimum). Zastavame u medvédiho sméru, Source: Bloomberg [ #0000
protoze prolomeni supportu na 0,8030 naznacuje novy cil 0,7700. : : :
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Ekonimika

ECB oznamuje kvantitativni uvolfiovani 60 miliard euro mésicné

ECB oznamila ocekavany balik kvantitativniho uvolfiovani k programu nakup(
TLTRO a soukromych pohledavek z posledniho ¢tvrtleti 2014. Novy program
kvantitativniho uvolfiovani predstavuje od brezna 2015 do zafi 2016 nakupy
vladnich dluhopisl a pohledavek evropskych instituci v hodnoté 60 miliard euro
mésicné. To je dohromady 1,14 bilionu euro, vic nez 750 miliard az 1 bilion
odhadovanych trhy. Ocekavalo se, Ze dojde ke sdileni rizik s ndrodnimi centralnimi
bankami (NCB). Eurosystém ponese 20% rizika, zbytek dopadne na bedra
jednotlivych NCB. ECB bude nakupovat jen dluhopisy s investi¢nim stupném a
nakup nepresahne 25% emitentovych dluhovych nastrojii a 33% celkovych dluh(.
Operace bude , probihat, dokud... nedojde k setrvalému vyrovnani inflace, ktera
bude v souladu se stftednédobou cilovou mirovou kolem 2%“. To znamena, ze
program kvantitativniho uvolfiovani pfivede bilanci ECB na uroven roku 2012, jak
uz bylo oznameno drive. Rozsifeni pobidek ale neposune inflaci dfiv nez v zari
pfistiho roku. Draghi ve ctvrtek ve Frankfurtu rekl, Ze vyhled inflace vyzadoval
raznou reakci, protoze pétilety inflaéni swap padl v poloviné ledna pod 1,5%.
Ucinnost programu ECB z(istava ale nejista, protoZe pro posun likvidity pro

zlepseni hospodarské aktivity je nutny zdravy prevod do redlné ekonomiky. K tomu

jsou potreba strukturalni reformy a fiskalni konsolidace naklonéna rlstu. Draghi
varuje, ze by bylo chybou, pokud by je staty pouzily program k finanéni expanzi.

Recka hadanka

Recké dluhopisy budou vhodné po zachranném programu 2010-2012, tedy
v &ervenci. Politicka situace v Recku zUstava ale pied volbami 25. Ledna,
v odhadech vede protievropska strana Syriza, velmi nejista. Ministersky predseda
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ECB odkryva balik kvantitativniho uvoliovani

Samaras v projevu v Tesaloniki sdélil, Ze jeho zemé riskuje vylouceni z programu
kvantitativniho uvolfiovani, pokud se pozastavi zachranny program. Recko se
potfebuje shodnout na rozsahu pomoci do 28. Unora, aby mohlo ziskat 7,2
miliardy euro a tim byt zpUsobilé pro kvantitativni uvolfiovani. Jsme presvédceni,
Ze v tomto stddiu Syriza uzavie do voleb 25. ledna koalici a zklidni spekulace o
odchodu Recka z eurozény.
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FX trhy TRY: ve volatilnim prostfedi laka carry obchodniky

Levna likvidita zvySuje carry popravku po TRY

Nikoho neprekvapilo, Ze Turecka centrdlni banka sniZila po zasedani MPC
standardni repo sazbu o 50 zb na 7,75%. Pasmo rozdilu sazby se drzi nezménéné
v rozmezi 7,50% - 11,25%. Nizké ceny ropy a komodit, ocekavani dalSiho zklidnéni
inflace, zaporné sazby ve Svycarsku, oéekavani daldiho rozsifovani v eurozéné,
prekvapivé déni v Indii (zaloZené na stejnych motivech) v kombinaci s politickymi
tlaky primély CBT snizit sazby. Hlavni centralni banky se lisi ve strategii
normalizace, protoZe globdalni zpomalovani inflace, nebezpeéné se bliZici nule, nuti
stratégy k odklonu od zpfisnovani sazeb. Naopak prekvapivé snizeni sazeb

v Kanadé a Dansku, k némuz doslo tento tyden, a pfekvapivé umirnény posun BoE
v kombinaci se zna¢nym kvantitativnim uvoliovanim ECB udrzZuji podminky
likvidity naklonéné hraclim na trhu. Rizikovy sentiment povzbuzuje carry
obchodniky vyuZivat rozdilu sazeb. Investofi by naopak uvitali kroky smérem

k proristové politice zohlednujici makroekonomické udaje. Nicméné vsechny
zminéné faktory (které ospravedInuji divody) jsou pro turecké zakladni trzni
ukazatele externi, takZe na stfednédobou stabilitu prostfedi se divame skepticky.
Vzhledem k tomu, co bylo feceno, je CBT ve svém prohlaseni opatrnad, dalsi
rozhodnuti budou podle ni zaviset na vyhledu inflace a politika zlstane
nekompromisni. Turecky ministr pro védu, prdmysl a technologie Isik oznamil, zZe
snizeni nedostdlo o¢ekavani, protoze zamérem vlady je dostat sazby k nule.
Vzhledem k bliZicim se vSeobecnym volbam jsme presvédceni, Ze riziko, Ze by
investofi vzhledem k politické nervozité poZzadovali TRY, utlumi negativni potencial
na sazby TRY. DosaZeni nulovych sazeb je obtizné, protozZe by neodrdzely rizika
turecké ekonomiky minimalné v prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2015. Investofi by
méli byt naddle ostraZiti ke zvratdm trendu. V minulosti se uz potvrdilo, Ze nizké
sazby jsou vitané jen do chvile, nez za¢nou prekazet. A pravé v tom tkvi riziko.
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Mohutny vyprodej EUR po ¢tvrte¢nim vyhlaseni ECB spustil novy signal k prodeji
EUR/TRY. Kfizeni by mélo nadale testovat oblast 2,5848/2,6673 (dvojity vrchol
2011/ Fibonacci 38,2% ze zotaveni z kvétna 2014 - ledna 2014). Hleddme
zajimavé body ke vstupu do kratkych pozic EUR/TRY, ale vzhledem k riskantni
povaze carry strategii je vhodné ostrazité sledovat Spicky.
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Akciové trhy

Kvantitativni uvolfiovani ECB by mélo ozZivit evropské vynosy

22. ledna pan Draghi ozndmil kvantitativni uvolfiovani v rozsahu 1,14 bilionu euro
realizované mési¢nimi ndkupy do zafi 2016 (podrobnéji na str. 4). Po této zpraveé se
euro podle ocekdvani propadlo jesté niz. Oslabeni eura nadale podpofi evropsky
nominalni HDP, protoZe vzroste inflace i vyvoz. Navic by se mély zvysit zisky firem,
protoze jejich zakladni ména by se méla meziro€né snizit podporu vyssich
evropskych vynosu. Evropské akciové trhy by se tak mohly diky lepsimu vyhledu
vynosU zvednout.

Ocekava se, Ze evropské akcie porostou

PFi pohledu na STOXX Europe 600 jsou sou¢asnd maxima po Sestimésicni
konsolidaci potvrzenim pozitivhiho dopadu kvantitativniho uvolfiovani ECB na
evropsky akciovy trh. Prolomeni rezistence na 350 EUR potvrzuje pokracujici
formaci byci hlavy a ramen. Ocekavany cil vola po vzestupu ke 401 EUR, maximu
z roku 2007.

Zvrat slabého evropského vykonu ?

Jeden z klicovych trend( alokace akcii mél ve srovnani s americkym ekvivalentem u
evropskych akcii horsi vykon. Nemyslime si, Ze by mélo v tomto trendu dojit ke
dlouhodobému zvratu, ale mohou pfijit mésice lepsiho vykonu. Pfesvédcivé
prolomeni sestupné trendové linie by tento scénar potvrdilo.
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QE ECB ma podpof¥it evropské akciové trhy

A weaker Euro is expected to lift exports

——Eurozone exports YoY (left scale)

30 —Euro real effective exchange rate YoY (right scale)

Source: Bloomberg

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 203 o4

The break of a 6 months consolidation calls for further strength
401

STOXX Europe 600 — daily chart

Source: Swissquote, Bloomberg -
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FX trhy BoC snizuje sazby, aby zmirnila dopad nizSich cen ropy

BoC snizuje vzhledem ke slabsimu vyhledu rlstu sazby Declining oil prices are weighing on Canada GDP

21. ledna snizila Kanadska banka (BoC) Urokové sazby na 0,75% (z 1%) a snizila —Canada GOP Yo (left scale)

vyhled rlstu domaci ekonomiky z 2,4% na 2,1%. Jde o reakci na znacny negativni , —Brent oil price in CAD Yo¥ (right scale)
dopad poklesu cen ropy na domdci ekonomiku. Vétsina kanadskych zdsob ropy je
v piscich v zapadni provincii Alberta. ProtoZe téZba z pisk( vyZzaduje velké naklady,
ceny této ropy jsou daleko vyssi nez soucasné ceny obecné (CERI odhaduje, Ze je to
0 80 dolarli vic nez u ropy WTI), takZe zisk je nulovy. | kdyby pokles cen ropy byl jen
pfechodny, investice v zapadnich provinciich budou nezajimavé dlouhodobé '
(odhad cen ropy BoC je 60 USD). Vzhledem k tomu, Ze tyto provincie v poslednich
letech vyrazné prispivaly ke kanadskému ristu, zpomaleni v této oblasti zfrejmé
prinese vyraznou prekazku dalsiho ristu. Navic vyvozci, ktefi tvoti patef kanadské a
ekonomiky, zatim pfilis netézi z amerického oziveni ekonomiky, protoze po

. Source: Bloomberg
destl’uktlvnim Odebi pOtFebUJI' na Oilvenll Vl'c éaSU. 1999 2000 2000 002 2003 ZO04 2005 2006 2007 2008 2009 2010 @001 2012 2013 2ona

Vzhledem k potencidlnimu rozsahu dopadu cen ropy na akcie se BoC rozhodla
posilit pomoc danou slabsim CAD a zlepsenim americké ekonomiky (predevsim
kvlli poklesu cen ropy) snizenim sazeb.

USD/CAD ziejmé jesté stoupne

Prekvapivé sniZzeni sazeb a skutecnost, Ze BoC nenapodobila zvyseni sazeb Fedu
(protoze ekonomika potrebuje vic ¢asu na zuzeni propadu vyroby), vola po dalSim
vzestupu USD/CAD. Pfi pohledu na graf dlouhodobé siroké dno naznacuje pohyb
k 1,3065 (vrchol brezen 2009). Klicova rezistence se nachazi na 1,2506 (max
21/04/2009), zatimco support najdete na 1,2063 (min 21/01/2015).

Source: Bloomberg, Swissquote | 0.9407
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FX trhy Vyssi dlouhé pozice USD nechavaji prostor pro zklamani

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 = 06.01.2015
dosahnou krajni meze. = 15.01.2015

AUD was the only currency to be bought against USD

Data IMM zachycuji pozice investor v tydnu koncicim 13. lednem 2015.

Kratké pozice Svycarského franku byly pred rozhodnutim SNB odstranit spodni
hranici EUR/CHF na velmi nizké drovni (-39,90). Tyto zlepsené pozice by mohly
Castecné vysvétlovat masivni vyprodej, ktery nastal po vyhlaseni SNB.

Kratké pozice eura jsou na pfiblizné stejné Urovni (-39,74) jako kratké pozice CHF.
Proto zlstava euro velmi citlivé na viechny rizika pohybu vzhUru. Pfi pohledu na

rekordni Groveri dlouhych pozic USD a nepresvédciva americka data (mzdy a T MM Net Non-commercial Positions | seuree oombers
maloobchodni prodej), ndkupni zajem u USD muZe kratkodobé oslabit. Nicméné
vzhledem k masivnimu programu kvantitativniho uvolfiovani ECB svéd¢i
stfednédoby trend spis pro slabsi euro.

Long USD positions at new record highs

——Mon-commercial aggregate USD positions (left scale)
Us Dollar Index (right scale)

a5

70

source: Bloomberg

2006 2007 2008 2007 200 201 22 2013 2004 2015
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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.
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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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