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™ SWISSQUOTE

Ekonimika

Ve Svycarsku po uvolnéni spodni hranice ERUCHF investofi opatrné ¢ekaji
na dikazy skute¢ného vlivu této financni bomby. Klicovy lidr trhu ji fika
»tsunami®, analytici se pfipravuji na nejhorsi. VéEtsina predpovédi o ristu a
inflaci se okamzité upravovala na nizsi hodnoty. Ocekavali jsme tempo rlstu
0,6% a inflace mé¢la dosahovat v roce 2015 zapornych -0,6%. Hlavni
indikatory jako naptiklad PMI v lednu vyrazné poklesly z o¢ekavanych 53,6
na 48,2, CPI meziro¢né klesl z - 0,3% na -0,5%. Hlavni indikator KoF klesl
vyrazné na 97,0 a od zacatku roku 2015 mifi niz, ale ekonomové ve
Svycarském ekonomickém institutu jsou presvédéeni, Ze $vycarska
ekonomika se pii hodnotdch EURCHF pod 1,05 dostane do recese.
Svycarsky obchodni piebytek vzrostl z 1,51 miliard v prosinci na lednovych
3,43 miliard. Vyvoz vzrostl v lednu sezonné na 2,9% a zvratil pokles o 2,9%
v prosinci. Zajimavé je, ze vyvoz Svycarskych hodinek se vzhledem k
velkym slevam v zahrani¢i zvysil o 3,7%. Nicmén¢ naprosty kolaps vyhledu
indikatoru ZEW by mél slouZit jako vystraha. Lednovy priizkum naznacil
pad z -10,8 na -73. To je nejvyssi pokles tohoto indexu a potvrzuje
ocekavani, Ze ekonomika se od rozhodnuti SNB 15. ledna vyrazné propadla.

Prezident Jordan jasné€ vyjadtil ndzor, Ze Svycarsky frank zlstava
nadhodnoceny. V kombinaci s hrozbou forexovych intervenci a pomoci
posileni eura se ted EURCHF obchoduje za 1,08. Slabsi CHF by mél mit
pozitivni dopad na stabilizaci ekonomickych podminek, zvIast’ pokud tento
par dosahne hodnoty 1,10, jak néktefi predpovidaji. Mame pocit, ze
Svycarska ekonomika je ve stavu, kdy vyckava a doufd, Ze Jordan a
dynamika trhi mohou posunout EURCH vys.
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Priprava na odpoutani

Expectations of economic growth are collapsing

—ZEW - Credit Suisse Switzerland expectation of economic growth
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FX trhy Japonsko bude znovu uvolnovat

Nikoho neptekvapilo, Ze vysledek zasedani japonské banky k monetarni 4,004 Japan - Inflation Monitor - YoY
politice zlstal nezménény. RozSifovani monetarni politiky zalozené na
ro¢nim tempu 80 bilionl jeni nadale pokracuje. Pohled na rist ekonomiky
byl smiseny, ¢aste¢ne hovoii o vzestupu vzhledem k vyvozu a vyrob¢ a
poklesu vzhledem k soukromé spotiebé. Jako celek ekonomika ,,nadéle
pokracuje umirnénym tempem v oziveni“. Pfi odhadu cen upravila BoJ 1.004
hlavni CPI bez DPH z 0,5 az 1,0% na 0,5%. To je hodné vzdalené od jejich
cilovych 2%. Tento krok naznacuje skutecny trend CPI a ,,odrazi i pokles
cen energii“. Ale zatimco BolJ ocekéava zklidnéni inflace CPI, neocekava se 1,00
hluboké a prodluzovana dezinflace a potencialni deflace.
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Je zfeymé, Ze pokles cen ropy ovlivni ceny, ale hlavnim problémem se stal
neocekavany propad spotieby. Dobrou zpravou je, ze Japonsko uniklo recesi,
Spatnou zpravou pak skutecnost, Ze spotiebitelé se nezapojuji. Podle daji o
HDP ze ¢tvrtého Ctvrtleti vzrostla soukroma spotieba oproti predeSlym Further consolidation likely before renewed strength
-5,1% o pouhych 0,3%. Pokles cen souvisel pfedevsim s obory, které nejsou
spojené s energiemi.

Troufalé o¢ekéavani, ze abenomika bude Gspésna, zavisi vyhradné na rastu
vykonnosti japonské ekonomiky. Pokud by se ale inflace drzela na této
urovni, cely experiment by byl ohrozen. Oc¢ekavame, ze v pololetnim
vyhledu BoJ budou snahy vyhled nadale snizit a pfipravit si tak ptidu pro
dalsi uvoliiovani na podzim. Ocekdvame dalsi oslabeni JPI, protoZe infla¢ni
data m&€knou. USDJPI prolomil rezistenci na 121,85 a Fed se posunul bliz k
odstartovani zvySeni urokovych sazeb, takze rozdil japonskych a americkych
vynost se nadale rozsituji.
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Akciové trhy

Soucasné monetarni stimuly naznacuji zvySeni cen akcii.

Vzhledem ke strukturalnim dezinflaénim tlaktim jako je starnuti populace,
snizovani zadluZenosti a zlepSovani technologii se zda, Ze inflacni tlaky na
CPI se ziejmé potlaci. Nicméné¢ inflace cen pravdépodobné ovlivni akciové
trhy. Jak je patrné z nedavného vzestupu Euro Stoxx 50, akciovy trh necekal
se zlepSenim na prvni mésicni injekci likvidity ECB. I kdyby kvantitativni
uvoliovani nevedlo k niz§imu dlouhodobému ristovému potencialu, ktery
nutné vyzaduje strukturdlni reformy, mohl by zvysit ekonomické reformy,
které byly patrné uz pied 22. lednem. Z tohoto pohledu by dtivéra
spotiebitell, zvysena také poklesem cen ropy, mohla vést ke zvySeni domaci
poptavky a zpiisobit tak dalsi ptijemné piekvapeni letoSniho evropského
rustu. Vzhledem ke chmurnému vyhledu eurozony na zatacku roku a fiskalni
politice, kterd miZze byt béhem roku 2015 vyrazné uvolnéna, si myslime, Ze
vzestup evropského kapitalového trhu jesté neskondil.

Zietelné zlepSeni akciovych trhi

Z technického hlediska byla hlavnim zdrojem obav na akciovych trzich v
roce 2014 neschopnost mensich firem potvrdit rist, ktery vykazovaly velké
firmy. Pfi pohledu na némecky trh ukazuje zajimavé chovani indexu
sttednich firem Dax (MDAX) a SDAX sestavajiciho z malych firem vyrazné
zlepseni. Ke stejnému zavéru lze dojit i v USA, protoze S&P Midcap 400 a
S&P Smallacap 600 potvrzuji nedavnd nova maxima S&P 500. Proto je
soucasné posilovani trhli zdravé, protoze je podlozeno vétSinou akcii.
Ptizplisobivéjsi monetarni politika eurozony Cini evropsky akciovy trh
zajimavéjsi nez americky.
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Monetarni politika by mohla postréit ceny akcii

Consumer spending should continue to improve

—Eurozone retail sales volume YoY (left scale) 140)

—0Oil brent (inverted right scale)
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Ekonomika

Trh s bydlenim je pFipraven na zlepSeni

Nacasovani prvniho zvyseni urokovych sazeb Fedu zlstava nejisté, proto stoji za to
se podivat na klicovy ekonomicky americky barometr: trh s bydlenim. Kli¢ovym
faktorem trhu s bydlenim jsou hypote¢ni tirokové sazby, které pokles americkych
dluhopisu stahl niz. Nasledkem tohoto poklesu hypotécnich tirokovych sazeb se
zlepsila moznost ziskat bydleni (ktera by se méla odrazit zvySenim indexu cenové
dostupnosti bydleni) a vede ke zvyseni zadosti o hypotéky. Blizici se zvySeni
urokovych sazeb Fedu by sice mohlo vést ke zvyseni hypotécnich sazeb, ale tento
vliv mohou omezit celkové niz§i ceny dluhopisti.

Dalsim pozitivnim faktorem, ktery by mohl zvysit zdjem o domy, by mohl byt
vznik samostatnych domacnosti. Ten ma obvykle tendenci nartstat stejnym tempem
jako dospéla populace. Nicméné¢ pti rychlém ristu nezaméstnanosti kolem roku
2006 se téméf zdvojnasobil pocet sdilenych domacnosti (z 6% na 11% v roce 2010)
a jeste v roce 2014 se drzel pobliz této urovné. Nicmén¢ vyrazné zlepSeni na
americkém pracovnim trhu by mohlo snizit podil sdilenych domacnosti a vytvofit
podstatnou poptavku po koupi nebo pronajmu domu.

Oziveni miiZe byt ale neklidné

Skutecnost, ze lednova americka data o bydleni byla slabsi, nez se o¢ekavalo,
naznacuje, Zze oziveni by mohlo byt neklidné. Je také potieba zminit, Ze negativni
vliv mélo i nepfiznivé pocasi na sttedozapad¢ a severovychod¢, protoze v tamnich
regionech byl nakup domi nejnizsi. Pocasi se v inoru nezlepsilo, coz nevésti
zlepSeni ani v unorovych tidajich. Nicméné jedna se o prechodny efekt a zlepsujici
se cenova dostupnost spolu s historicky nejvyssim podilem sdilené¢ho bydleni
naznacuje, Ze existuje moznost zna¢né poptavky po nemovitostech. Proto si
myslime, ze americky trh s bydlenim zfejmé piekvapi dalsim posilenim a usnadni
Fedu jeho zptisnujici cestu.
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Americky trh s bydlenim zfejmé pozitivné prekvapi

US mortgage should support an improving housing affordability

——US housing affordability index

—US mortgage 30Yr (inverted right scale)

Source: Bloomberg
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Household formation is improving

——Bloomberg Intelligence's US household formations

—US housing starts

Source: Bloomberg
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FX trhy Celkové kratké pozice JPY se nadale snizuji
Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je Small reduction in short GBP and JPY positions
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé.

Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice =03.02.2015

dosahnou krajni meze. = 10.02.2015

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 10. Gnorem 2015.

Celkové¢ kratké pozice JPY se nadale uvolnily a dosahly nejnizsi trovné od
listopadu 2012. Protoze si myslime, ze BoJ se bude béhem prvni poloviny
roku drzet mimo, vidime dalsi prostor pro uvolnéni kratkych pozic JPY.
Vzhledem k odklonu japonskych penzijnich fondl od jenu a bliZiciho se
zptisnujiciho cyklu v USA se v pfistich né€kolika mésicich ziejmé objevi e e e e e e e o e e = e e
atraktivni vstupni tirovné do dlouhych pozic USD/JPY. IMM Net Non-commercial Positions B —

Net short JPY positions at highest levels since the end of 2012

Redukce kratkych pozic GBP, spolu s pomérné ptisnou ctvrtletni inflacni = =

, v . v , v . ., Svr —IMM JPY net non-commercial positions in % of open interest (left scale)
zpravou BoE, pfedstavuje pravdépodobné dalsi posilovani GBP. Blizici se USD/IPY (right scale)
vSeobecné volby ve Velké Britanii ale naznacuji, Ze se bude jednat o 1o
pfechodné posileni. o
Nartst souhrnnych kratkych pozic AUD naznacuje kratkodoby odraz AUD/ ” !
USD. Tento vyhled potvrzuje potencidlni zakladni formace AUD/USD. -

— 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
23. unora - 1. bfezna 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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