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Ekonomika

Recké drama pokracuje

K soucasné fecké vyjednavaci strategii zlstavame velice skeptiti. Tento pohled se
odrazil ve vzestupu ceny dvouletych feckych dluhopisti nad 22%. Taktikou je tlacit
véfitele az k meznimu bodu a teprve v posledni minuté najit spolecnou fec. Po
celou dobu se situace v Recku zhor$uje. Napéti neustale vzriista a Tsiprasovy
pozadavky na Evropu jsou bezosty$né. Recko ignoruje pozadavky na reformu
verejnych financi. Pfesto po maratonu jednani s evropskymi viidci Recko slibilo, Ze
plany novych reforem pfijme, aby si zajistilo dalSi penize z mezinarodni pomoci a
uniklo bankrotu. V hlavnich zpravéch se to sice neobjevuije, ale situace v Recku se
zacina vymykat kontrole, nova podpora je nutna, aby se predeslo celkovému
zhrouceni. Média mozna trochu zlovéstné informuji o tom, Ze ECB zvazuje umoznit
nékterym Feckym bankam skoupit fecky statni dluh jen par dnd poté, co se ELA
zvysila 0 400 miliond euro. Rist se sice lehce zlepsil, ale protivitr stale z{stava.
Politicka nejistota si vybira svou dan v chovani vSech zicastnénych. Domaci i
mezinarodni investice se vytraceji. Penize mizi z bank alarmuijici rychlosti (odhaduje
se 2-3 miliardy euro denné). Vklady jsou uz pod Urovni z roku 2012 (stale Casté&ji se
mluvi o kontrole kapitalu). Snaha vyhnout se danim, ktera patfi mezi zakladni
opatreni Tsiprasovy reformy, nadale trapi viadu, kterd nema dostatek prostredkd
(ackoli od ledna doslo ke zpomaleni nardstu schodku na 1048 miliard euro).
Tsipras se snazi ziskat Cas, teprve na posledni chvili schvalil reformy, které mély
platit uz podle dohody z Unora. Nicméné politicky odpor, ktery provazi smlouvu o
financnich reforméch, stavi novou viddu do sloZité situace. Ob&ané Recka zvolili
Syrizu ne kv(li reformam, ale aby se postavila véfiteldim. K jakémukoli vyznamnému
programu, které Némecko schvali, pfistupuji zakonodarci s odporem. Na domaci
fronté narlsta tlak, v ¢ervnu eké Reky splatka 1,4 miliardy euro, v ¢ervenci 3,5
miliard. Recké vIadé zbyva uz jen malo ¢asu, aby dosahla potfebného Feseni s MMF,
ECB a Eurogroup.
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Recké drama pokraéuje

Banks outflows greaterthen 2012
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Odstranéni pegu EUR/CHF tizi Svycarskou obchodni bilanci, riist i inflaci
SNB udrzuje presné podle ¢ekavani status quo. Negativni dopady na posileni franku
po 15. lednu viditelné pronika i do ekonomické situace. Svycarsky obchodni
prebytek se snizil v inoru na 2,47 miliard (to je nejméné od zafi 2010), protoze
vyvoz poklesl o 2,8% (oproti +2,9% meésic predtim) a dovoz stoupl na 3,1% (oproti
predeslym 2,2%). Oslabovani Svycarské obchodni bilance by mélo pokracovat,
protoze Svycarské vyrobky se stavaji vzhledem k silnéjSimu franku méné
konkurenceschopnymi, zatimco sousedé z eurozony maji problémy, jak se dostat z
ekonomického oslabeni. Vyhled rlistu a inflace bylo nutné vyrazné upravit. Ocekava
se, Ze Svycarska deflace se snizi na -1,0% z predeslého vyhledu 2%, hospodarsky
rlist zpomali v roce 2015 na 0,9% oproti predeslému vyhledu 3,1%. Vzhledem k
oslabené Evropé je témér 1% rdstu optimistickym vyhledem. Je stale vice
pravdépodobné, Ze Svycarsky rist prejde do zapornych hodnot uz v prvni poloviné
roku 2015, protoze ekonomika potfebuje minimalné dvé Ctvrtleti na to, aby
vstiebala a stabilizovala peg EUR/CHF po lednovém Soku. Oziveni ze tfetiho Ctvrtleti
predstavuije riziko poklesu podminéné tempem oziveni hospodarské aktivity v
eurozone.

Rozpacita korekce na penéznich trzich

Po zasahu SNB eurosvycarské futures stouply na 110,92, aby posléze poklesly
smérem ke 110,79 (spolu s -75zb oficiadlniho kurzu) s open interest v hodnoté vice
nez jeden a pll nasobku 15ti denniho priméru. Ceny na penéznich trzich po zasahu
SNB potvrzuji, Ze obavy ze zapornéjsich Urokovych sazeb jsou stale aktualni, takze
prodejni tlaky na EUR se jesté neuvolni. Vzhledem ke globalnimu
makroekonomickému nastaveni ma SNB v piipadé nutnosti prostor Urokové sazby
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Obchodnici zGstavaji opatrni, politika SNB se neméni

sazby snizit. Trh by dokdzal snadno absolvovat sniZeni o 15 - 25 zakladnich bod,
pokud by EUR hroxzilo riziko (odchod Recka, Feckd insolventnost, nardstajici
protesty proti malo Uspornym opatfenim a ECB). Ocekava se, ze SNB nakoupi
znacné mnozstvi EUR, aby udrzela EUR/CHF v rdmci pasma 1,05/1,10. OZiveni
EUR po zasedani FOMC urcité ukotvi trh EUR/USD v oblasti 1,0458/1,0870
(minimum 16. bfezna/38,2% retracement z poklesu Unor - bfezen) a umozni SNB,
aby se pred dalSim zmatkem nadechla.
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Politicky zmatek a vyssi inflace vyrovnavaji oslabeni USD

Politicka nejistota v Brazilii tlaci BRL proti USD v tydnu do 20. brezna ke
dvanactiletym minimlm. Oziveni po zasedani FOMC z{stava omezené na 3,1910,
protoze nakupujici méli zajem o Uroven pod 3,20, coz je pri pretrvavajicich
politickych tlacich spodni hranice. Rezignace ministra Skolstvi Gomese pridala
politické nejistoté v zemi, Cerstveé znovu zvolena prezidentka Rousseffova a vlada
jsou nyni kv(li korup¢nimu skandalu Petrobras pod drobnohledem. Dnes bude
zverejnén navrh boje proti korupci, zatimco v ulicich jsou rozzlobené davy, které
né&jaky navrh jen tak neuklidni a chystaji se o vikendu k novym protestdm.
Obchodnici se budou zdrahat drzet pres vikend dlouhé pozice BRL, takze pred
koncem tydne vidime spekulativni uzavirani dlouhych pozic BRL a pokracuje jeho
oslabeni.

Korup¢ni skandal ma dohru v ulicich, riziko potencialniho snizeni sazeb déla starosti
tém, ktefi investovali do aktiv v BRL. Pétileté Uveérové defaultni sazby stouply na
Sestiletd maxima (306,340zb). Pokles BRL urychli odliv kapitalu z brazilskych aktiv,
zvysi prodejni tlaky na redl a uspiSi zvySovani inflace. IPCA-15 (statni index
spotrebitelskych cen sledovany v poloviné kazdého mésice) podle ocekavani stoupl
v mésici do 15. bfezna na 1,24% a posunul tak ro¢ni inflaci na 7,90%, coz je
Uroven, ktera se objevila naposledy v roce 2005. VIada prestala regulovat ceny a
inflacni tlaky by i pfes nizsi ceny ropy mohly zdstat vysoké (protoze pokles realu
vyvazuje propad na trhu s ropou). OcCekava se, ze zvyseni spotrebitelskych cen
povede na zasedani 29. dubna ke zvySeni sazby Selic. To znamena, Ze vyssi inflace
bude vyZadovat tvrdsi reakci BCB a spusti kratkodobou korekci BRL na zlepseni
apetitu na obchody carry. V zasadé ale investofi ochotni riskovat daji prednost
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BRL ¢eli kviili protestim a ekonomické situaci vyprodeji

sazeb. Je také ddlezité pfipomenout, Ze nizsi zastavni hodnota BRL a
aktiv BRL nepiimo ovlivni celkovou navratnost portfolia. Proto vyssi
navratnost ne vzdy ospravedliiuje zvySené Castky.

Brazilii ceka rusny tyden, je na Case podivat se realité do ocCi

BRL ceka rucsy tyden: pfimé zahranicni investice, soucasna bilance,
nezameéstnanost a HDP ze Ctvrtého Ctvrtleti naznaci obchodnik@m v pfistim tydnu
smér. Drobné zlepseni soucasného deficitu, vahani zahranicnich investor
zvySovat v dobé skandalll s Petrobrasem aktivitu a nar{stajici zloba proti
prezidentce Rousseffové a vladé, spolu s kiehkymi fiskalnimi podminkami, tlaci
Brazilii na okraj stagflace. Udaje z p¥istiho tydne poskytnou vycisleny prehled
hospodarské situace a rozhodnou, jestli je dalsi pokles BRL oddvodnény.
Oslabeni EUR proti BRL ma jen maly dopad. EUR/BRL posunulo zisky nad 3,50 bez
ohledu na to, s jakymi obtizemi se EUR dostava zpatky. EUR/BRL je z naseho
pohledu preprodany, pokusy uniknout brazilskému politickému zmatku uz
neospravedInuji reverzni tok smérem k EUR, kde hospodarska a politicka situace
neni o mnoho lepsi. Preprodany BRL oproti GBP a CHF a zaporné pozice
spekulativnich futures (- 8550 kontraktd 10. brezna) signalizuji, Ze existuje
potencial pro kratké pozice. Nicméné existuje jen mala pravdépodobnost, ze k
tomu dojde pristi tyden.
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Ekonomika Fed zvedl latku pro ¢ervnové zvyseni

Vyznamné snizeni hospodaFskych odhadi Fedu smérem dold

Podle ocekavani prohlaseni z breznového zasedani FOMC odstranilo ,trpélivy"
\l/)'/hled.,NaznaéiIo., ielFe:d by mghl naNpFl'éitl'ch néko_lik? zase:da'nl'ch zacit zvySovat  redion December fod Forecasts for year-end Fed funds target rate
urokové sazby. Nicméné bezpocet snizeni ekonomickych vyhledd Fedu, | —e_Median March Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate
dlouhodobéjsi normalni mira nezaméstnanosti a kratkodoby vyhled inflace silné ,
naznaCuji zvysSeni sazeb pozdéji nez v cervnu. Posunutim dlouhodobé miry
nezaméstnanosti niz (z 5,2% - 5,5% na 5,0% - 5,2%) zvysil Fed pozadavky na
zvyseni sazeb. Navic predsedkyné Fedu Yellenova zminila soucasné posileni
amerického dolaru jako zmirfujici faktor na inflaci prostfednictvim snizovani cen
dovozu. Zda se tedy pravdépodobné, ze Fed se chce vyhnout prilis prudkému ristu
usD.

Sharp downward revision in Fed forecasts

—+Fed funds futures as of 19 March

Source: Fed, Bloomberg

Kratkodoby nezdar USD, ale dlouhodoby vyhled zlistava nezménén .
Vysledny dopad je patrny ze snizeni odhadu vyhledu medianu sazeb Fedu: z
1,125% na 0,625% pro konec roku 2015, z 2,50% na 1,875% na konec roku 2016
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a z 3,625% na 3,125% na konec roku 2017. Pres pravdépodobnéjsi zvyseni Recent strength in EUR/USD is seen as a temporary rebound
urokovych sazeb Fed neupresnil tempo dalSiho zvySovani. Ve svétle téchto zmén je 13993 oo
pravdépodobné dalsi oslabovani USD. Nicméné rozsah mozna zvysilo navyseni ‘v.’ r”"‘i-*l'h\' e "'*—\n!"wj\wﬁ_

. : . , . ) T . i T M
dlouhych pozic USD (viz strana 8). Myslime si, ze Fed je s americkym ekonomickym v — “u-.m.._ — I
vyhledem pfilis opatrny, protoZe drobné zmény vyhledu rlistu a inflace vyustily ve 359 day g sversos "-L-.. L
velké zmény v odhadech prostredkd Fedu. Nadale ocekavame zlepseni pracovniho \1;.4"& 12570 '
trhu, které by se mélo promitnout do rlistu mezd, zatimco oslabeni v sektoru realit ‘H'M"u

se pricitalo nepfiznivému pocasi. Ke zvySeni dojde tedy zfejmé aZ v zafi a novy

priibéh zvysovani v odhadech Fedu nechava prostor pro pozitivni prekvapeni USD.
Celkoveé by oslabeni USD po zasedani FOMC nemélo zménit prevazujici vzestupny
trend a nadale favorizovat strategii prodeje pfi rychlych zménach. EUR/USD — daily chart

Source: Swissquote, Bloomberg

TR m = T R e R M R e T e wm e
s s ExTS

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 6 ‘ 9



™) SWISSQUOTE

FX trhy

Temna mracna nad britskou librou

Zatimco nejistota spojena s blizicimi se britskymi vSeobecnymi volbami by méla GBP
tizit, soucasné komentare Clenl Bank of England naznacuji, Ze dalsi posilovani GBP
by predstavovalo hrozbu pro vyhled inflace. Guvernér BoE Mark Carney v projevu k
podnikateldim 12. bfezna prohlasil, Ze: "mozna by bylo spravné brat v Gvahu vnéjsi
deflacni sily vychazejici z kombinace pokracuijici nizké zahranicni inflace a
prodlouzeného dopadu posileni libry" na britsky CPI. Navic pretrvavajici posilovani
GPB nejspis nepomdze snizovani britského rozpoctového deficitu. Ackoli britské
firmy trapi predevsim soucasné pohyby na FX, protoZe dovazeji suroviny placené v
dolarech a své produkty prodavaji do eurozony, Martin Wheale 11. bfezna varoval
ohledné rizik zplsobenych zvySovanim sménného kurzu.

Omezené moznosti BoE brzdit riist GBP

Cést d@vodd, pro¢ GBP na zacatku roku posilila, vychézeiji z alokace portfolia.
Vétsina evropskych centralnich bank tlacila sazby do zapornych hodnot, divergence
v relativni monetarni politice pak podporila rlist GBP. Snizeni sazeb nebo
prodlouzeni kvantitativniho uvolfiovani vypada jako extrémni reakce, takze BoE
zbyva sniZit oCekavani zvyseni sazeb. Vzhledem k vlivu EUR/GBP na vyhled britské
inflace, centralni banka zfejmé odsune zvySovani sazeb a mozna dokonce pocka na
konec kvantitativniho uvolfiovani ECB, aby omezila zajem o britskou libru. Celkové
bude mit na libru vétsi dopad slabsi vyhled britské inflace nez vyrazny rlst. Proto
vidime moZnost poklesu libry: GBP/USD by mél poklesnout k silnému supportu na
1,4231 (minimum kvéten 2010), EUR/GBP bude ziejmé konsolidovat nad oblasti
supportu 0,700 s rezistencemi na 0,7455 (maximum 12. 2. 2015) a 0,7592
(maximum 3. 2. 2015).
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BoE se ozyva kviili silné libre

UK inflation is declining fast and EUR/GBP is not helping

——UK CPI YoY% (left scale)
—EUR/GBP (right scale)

... BoE's 2% target |

Source: Bloomberg
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FX trhy Odraz EUR/USD podpofeny zvysenim kratkych pozic EUR

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 10. bfeznem 2015.

Relativni divergence mezi vyznamnym snizenim kratkych pozic EUR, CAD a AUD a
rekordni narlst celkovych pozic USD vyzaduji vysvétleni. Odlvodnénim je, ze
nardist pozic USD nebere v Uvahu otevieny Urok, zatimco ostatni mény jsou jim
délené. Otevreny Urok ale nebere v Gvahu komercni pozice (hedge), coz stoji za
zvySenou Urovni. Pokles kratkych pozic EUR, AUD a CAD je zplisobeno predevsim
rlistem otevienym Urokem. Celkové ziejmé stale rostouci kratké pozice EUR
zplsobuji odraz EUR/USD, coz je patrné z narlistu po zasedani FOMC. NeocCekava
se ale, Ze by se prevazujici medvédi trend EUR/USD zménil.

Soucasné prolomeni supportu na 1,4814 u GBP/USD pribrzdilo kratké pozice GBP,
coz pro britskou libru nevésti nic dobrého. Ocekavame, Ze GBP bude v pfistich
nékolika mésicich nadale oslabovat.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

TYDENNI VYHLED TRHU

Elevated short EUR and AUD positions have been reduced

= 24,02.2015

= 10.03.2015
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Aggregate long USD positions remain at record high
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2006
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US Dollar Index (right scale)
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DISCLAIMER

UPOZORNENI

Pres 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 dcefine
spole¢nosti 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 produktil a nelze jej povazovat za névrh a/nebo nabidku ke vstupu do
jakékoli transakce. Tento materidl je ekonomickou analyzou a neni minén jako investi¢ni doporuceni,
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 obchodovani na téchto trzich, méli byste si
byt tohoto rizika védomi, abyste se pfed investovanim dokazali 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 presné a kompletni. Neni nasi
povinnosti informovat vas, pokud se nazory nebo udaje uvadéné v tomto materidlu 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 doporu¢eni odpovidaji individualnim
podminkam pfijemce a nejsou ani jinak minény jako osobni doporuceni. Tato analyza je zvefejnéna
vyhradné k informac¢nim ucellim, nejednd se o reklamu a neni minéna jako navod nebo nabidka ke
koupi nebo prodeji jakychkoli cennych papirli nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU
23. - 29. brezna 2015

V souvislosti se spolehlivosti, uplnosti nebo pfesnosti informaci uvadénych v tomto materialu se
neposkytuji zadne zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote Bank, jejich dcefinych
spolec¢nosti a pobocek. Totéz se tyka informaci a pfehledu o cennych papirech, trzich nebo vyvoji
uvadéném v analyze. Swissquote Bank nezarucuje investortim zisk, nebude se podilet na zisku a
nepfijima zodpovédnost za pfipadné ztraty. Investice zahrnuji riziko a investofi by méli sva rozhodnuti
¢init proziravé a uvazlivé. Pfijemci této analyzy by ji v zadnem piipadé neméli zaménovat za uplatnéni
vlastniho rozhodnuti. Vsechny nazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informaé¢nim uceltim, je
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazord jinych soucasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neruci a nezodpovida za
zadne transakce, vysledky, zisky nebo ztraty vzniklé na zakladé této analyzy nebo jejich ¢asti.

Analyticky tym uvadi, aktualizuje nebo stahuje zpravy vyhradné podle uvazeni Strategy Desk
Swissquote Bank. Pfedkladana analyza vychazi z mnoha predpoklad(l. Riizné pfedpoklady a vychodiska
mohou vest k odlisnym zavérim. Analytici zodpovédni za pipravu tohoto materialu mohou ¢erpat
podklady od pracovniki 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 materialu 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 préva vyhrazena.
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