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Ekonomika

Slabé ekonomické udaje

RBA spustila v posledni dobé novy uvolfiujici cyklus snizenim urokovych sazeb na
rekordni minimum 2,25%. Centralni banka dala zaroven najevo, Ze je mozné i dalsi
uvoliovani. Ocekavani dalSiho sniZeni sazeb na politickém zasedani tento tyden
prekrocilo hranici 50%. Klicovym spoustécem je propad australskych soukromych
kapitalovych vydajt. CAPEX na Ctvrté Ctvrtleti 2014 se sniZil oproti ocekavanému
-1,6% meziro¢né na -2,2%. To je zasadni naznak kapitalovych vydajl pro roky
2015 az 2016, protoZe se jim nastavuje charakter pro zbytek roku. Odhady byly
109,8 miliard AUD oproti trhem predpokladanym 119 miliardam AUD. To
predstavuje znacné zpomaleni ocekavanych vydajd. Podle oCekavani byl nejvétsim
hitem téZebni sektor, protoze v oZiveni netézebnich obord doslo ke skrtlim, coz
zhorsilo dalsi vyhled a naznacilo Siroce zaloZzené hospodarské oslabeni.

Trh zareagoval na sazby rychle a poslal o¢ekavani snizeni OCR RBA z 52% na 38%.
Zajimavé je, Ze se zacCatkem dalSiho uvolfiovani RBA naznacuje, Ze soucasné silné
ceny nemovitosti a rozkolisanost trhu s realitami jesté nedosahly nebezpecnych
Urovni. Zda se, Ze RBA je ochotna pripustitpustit, aby makroobezretnostni ukazatele
APRA pomohly omezit riskantni pdjcky a snizily poptavku investord.

Jesté jedno snizeni

Vzhledem k mirn&jsimu obratu FOMC ma nyni RBA vic prostoru ke snizovani bez
jakéhokoli geopolitického odporu (obvinénim ze zaméreni na FX). Ocekavame nyni,
Ze RBA snizi po zasedani pristi tyden sazby o 25 zb na 2,00%, protoZe se objevily
dal$i naznaky pomalejsiho rlstu. Jako vysledek ocekavame dalsi oslabeni AUD,
ackoli ména je blizko aktualni trzni ceny. Nedavné posileni AUDUSD, ktery se v
sestupném trendu priblizil k 0,7942, poskytuje prilezitost obnovit kratké pozice. Z
dlouhodobého pohledu by slabd ména a nizsi ceny mély podpofit australsky riist.
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Business investment falls

I Australia new capital expenditure tetal

-1128.000
M Austrabia new capital expenditure mining -544.000
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FX trhy Nakolik je Fed trpélivy?

Yellenova dlazdi cestu ke zméné ve vyhledu

Alkoli predsedkyné Fedu Yellenova ujistila trh, Ze "minimalné na nékolika pfistich
zasedanich FOMC" (obvykle se chape jako dvé zasedani) nedojde ke zvyseni sazeb,
zaroven opatrné vysvétlila, jaké dalsi kroky Fedu budou nasledovat, pokud by "
ekonomicka data podpofila zahajeni zpfisnujiciho cyklu. Zména vyhledu, ktera se w
tyka "trpélivého" postoje musi pfijit jako prvni. Takova Uprava by potom naznacila,
Ze hospodarské podminky se natolik zlepSily, Ze brzy nastane chvile, kdy Fed bude
zvazovat zvysSeni sazeb na kazdém zasedani. *

Increasing job openings support higher wage growth

Postoj Yellenové je konstruktivni :
PFi poslouchani projevu Yellenové je ziejmé, Ze jeji pohled na ekonomicky vyhled je * ——Us average hourly earnings NFP Yoy

R , v o, v s sy / —Us j i i S -Bl bi
konstruktivni: pracovni trh se zlepduje "v mnoha ohledech", o&ekavani dlouhodobé . US job opening rate (right scale) curce- Doomber |,
. o vz s . N . , . o , PP PP PP PP PP PP FFT S PSSO
inflace zustava ukotvené a zahranicni rizika nejsou vyhradné negativni. Navic ceny

ropy se zacaly stabilizovat a ocekava se, ze se rdst mezd v pFistim mésici jesté

zvysi. To by mélo potvrdit zlepSeni pracovniho trhu a posilit vyhled inflace. Protoze Early change in forward guidance to lift market expectations
si myslime, Ze Gdaje o mzdach, které se zverejni 6. brezna, podpofi silnéjsi pracovni :

trh, Fed moZna zméni sviij vyhled na bfeznovém zasedani FOMC, aby pipravil trh - Fed funds futures as of 25 February

na potencidlni ¢ervnové zvyseni sazeb (a tim podpoii nékteré lpravy ocekavani trhu 22 -==Medlan December Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate

smérem nahoru ke stfednim vyhledlim sazeb Fedu). Je tfeba zddraznit, ze
nacCasovani zvyseni sazeb bude zavislé na pristich Gdajich. Ofekavané zlepseni rlistu
mezd, potencionalni stabilizace cen ropy, riziko podpory nedavnych neamerickych
monetarnich stimull a konstruktivni popis ekonomického vyhledu Yellenové nadale
naznacuji, ze ke zvySeni sazeb dojde ve druhé poloviné roku 2015. Navic oslabeni
USD po projevu Yellenové by mélo byt jen prechodné.

Source: Bloomberg, Fed
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FX trhy Co napovidaji dlouhodoba FX ocenéni?

Zavedeni FX ocenéni NEER

Mezi zakladnimi ocenénimi FX je na zjisténi celkové hodnoty mény oproti druhé
méné uziteCny nominalni efektivni sménny kurz (NEER). Nakupni silu parity
odhaduje mnoZstvi Uprav potifebnych pro sménny kurz mezi dvéma staty, aby kupni
sila jejich mén byla stejna. Na druhou stranu NEER mény se méfi vazenym
prdmérem nominalniho sméného kurzu proti obchodnim partnerdim statu na
zakladé jejich podild na obchodu zemé. NEER potom dava predstavu o hodnoté
mény proti koSi mén.

Hodnoceni NEER naznacuje extrémni hodnoty CHF a NOK

PFi pohledu na rozpéti mezi hodnotou NEER a jejim dlouhodobym priimérem a
jejich srovnanim s historickymi hodnotami zjistujeme, Ze CHF a NZD jsou vyrazné
nadhodnocené, zatimco NOK je podhodnocena. Ackoli hodnoceni NEER nebere v
potaz bezpecné toky (kde je kliCovy hnaci motor pro CHF), zda se, Ze Svycarsky
frank je z dlouhodobého pohledu na nakup pfilis drahy. Proto vypadaji zajimavé
dlouhé pozice USD/CHF, zvlast’ kdyZ zvysuijici se americké vynosy mohou
pretahnout odplrce rizika od CHF k USD. Podhodnoceni NOK je také velice
zajimavé, protoZe se jedna o nejvyraznéji podhodnocenou ménu v Evropé. Pokud
predpokladame, Ze ceny ropy se zacinaji stabilizovat, EUR/NOK je zajimavy pro
dlouhodobé pozice, protoze norska ekonomika si i pres pokles cen ropy vede dobre
a naznacuje, ze trzni olekavani sazeb (vice nez dvé snizeni v roce 2015) jsou pfilis
mirné.

PFi pohledu na ostatni mény je zajimavé si vSimnout, ze americky dolar neni ani
zdaleka nadhodnoceny. Toto pozorovani zfejmé sdili vzhledem k absenci jakychkoli
zminek o ocenovani dolaru i Fed. Proto neni pravdépodobné, Ze by se USD stal
faktorem pro odlozeni zpfisnujiciho cyklu Fedu.
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Extreme valuations apparent in CHF, NOK and NZD

£

.. Source: Bloomberg

® Spread in % between NEER valuation and its long-term average since 1994
— Minimum spread in history
= Maximum spread in history

CAD EUR H . uso AUD CHF . NZD SEK

Norwegian economy is holding well despite declining oil prices
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Akciové trhy STOXX Europe 600 se blizi k hlavnim rezistencim

DAX leti k absolutnim maximiim

Blizi se zacatek kvantitativniho uvolfiovani ECB, ale evropské akciové indexy uz
prudce stouply, coz je patrné z maxim, kterych dosahl DAX. Jak jsme vysvétlili v 1005
analyze z minulého tydne, jsme presvédceni, Ze v roce 2015 bude nadale posilovat,
ackoli vzestup je z kratkodobého pohledu pretizeny. Tento pozitivni vyhled
potvrzuje i dlouhodoba byci technicka formace, ktera je na DAXu patrna. Ceny
prolomily hlavni rezistenci na 8136 (danou Spickami z roku 2000 a 2007), znovu se
na ni odrazily (prolomena rezistence se nyni chova jako support) a dosahly novych

The long-term technical structure favours further strength

CE T ATHE 7

i

maxim, coz naznacuje zdravou technickou formaci. i

STOXX Europe 600 dosahuje absolutnich maxim /J ' g
Vzhledem k absolutnim maximdm DAXu je obtizné najit Grovefi potencialni b DAX — weekly log chart -
rezistence, kde by se mohl pfechodné zastavit. Nicméné pfi pohledu na STOXX W Source: Swissquote, Bloomberg

---------------------------------------------------------

Europe 600 se ceny pribliZily k oblasti hlavni rezistence mezi 401 a 408 (dané
Spickami z roku 2000 a 2007). Vzhledem ke kratkodobé hluboké preprodanosti
stoupa pravdépodobnost, Ze v nékolika nasledujicich tydnech uvidime kratkodobou Major resistances area nearby
korekci. Proto je kratkodobé z pohledu poméru rizika a zisku méné atraktivni
zaujimat na DAXu dlouhé pozice. Supporty pro tento némecky index se nachazeji
na 11013 (maximum 13.2.2015) a 10765 (minimum 17.2.2015).

ol .,-’ STOXX Europe 600 —weekly log chart

1
\r Source: Swissquote, Bloomberg
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FX trhy Celkové kratké pozice GBP se nadale snizuji

Net short EUR positions have been reduced

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. = 10.02.2015
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice = 17.02.2015
dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 17. tnorem 2015.

Nejvyraznéjsi zménu predstavuje pretrvavajici snizovani kratkych pozic GBP, coz
zdlraznuje zménu cen souvisejici s nacasovanim prvniho zvyseni sazeb BoE. Z
kratkodobého pohledu davame prednost dalsimu posileni GBP, protoze oCekavani
trhu k postoji BoE je podle naseho nazoru prilis mirné. Nicméné si myslime, ze
prodejni tlaky na GBP se obnovi, protoZe veskera pozornost se bude vénovat e ame e e e me e e wm am
britskym vSeobecnym volbam. Zna¢na nejistota spojena s touto udalosti by méla IMM Net Non-commercial Positions

omezit nakupni zajem o GBP.

Net short AUD positions are near extreme levels

Souhrn kratkych pozic EUR poprvé od 2. prosince 2014 poklesl, coz naznacilo —
snizeni zajmu o prodej eura. To by mohlo dlazdit cestu kratkodobému posileni EUR/ ——Nef-long AUD positioning in % of open interest (left scale) -~ AUD/USD (right scale)
USD.

1.2]

.

Ocekavame omezeni kratkych pozic JPY, protoze BoJ ziejmé zlstane v prvni . :
poloviné roku 2015 mimo. Pokud tomu tak bude, nabidne to atraktivni vstupni body

pro USD/JPY, které potom budou vystaveny dalSimu uvoliiovani od BoJ a
zprisnovani Fedu v piisti poloviné roku. -

Protoze souhrn kratkych pozic AUD neni daleko historickym meznim hodnotam,
pozice trhu by zfejmé zamezily jakémukoli poklesu AUD/USD. o

::::: ‘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
2. - 8. brezna 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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