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Ekonomika

Pri prudkém odrazu vymazal Cinsky juan témér veskeré ztraty proti dolaru z roku
2015. Castecné byl diivodem této zmény sméru posun v odekavani prvniho zvyseni
urokovych sazeb Fedu (pfirozeny vyprodej USD). Nicméné diivodem tohoto pohybu
byla i vyrazna forexova intervence PBoC, ktera naznacuje vazby na politiku.
Zaroven guvernér &inské lidové banky Cou Sjao¢uan naznadil, Ze cilem &inské viady
je juan mezinarodné rozsifit. Existuji vyrazné tlaky posunout juan do pozice stabilni
volné obchodovatelné mény, kterd nema vazby na rozvojové mény.

Neni nahodou, Ze¢ MMF reviduje Zvl4stni prava erpani (SDR) a Cina douf4, Ze juan bude
zahrnut mezi mény tohoto kose. Kos tohoto fondu zatim tvoii USD, EUR, JPY a GPB.
SloZeni se kazdych pét let upravuje a zpravy naznacuji, ze juanu uniklo splnéni podminek v
roce 2010 jen velmi tésné. Kritéria MMF dovoluji zahrnout volné pouzivané meny, které
jsou: "Obecné vyuzivané k placeni pii mezinarodnich transakcich a Siroce obchodované na
vyznamnych ménovych trzich". Béhem poslednich péti let juan vyrazné posilil v oblasti
vyuziti v mezinarodnim obchod¢ a v objemu. Piekazkou jsou pochybnosti ohledné volného
uziti. Hlavnim pozadavkem je volna sménitelnost juanu, které nebylo dosazeno. Pres silné
snahy juan mezinarodné rozsifit ma zatim k volné sménitelnosti tato ména daleko. Cina
dosahla ostatnich pozadavk, jako je procento globalnich obchodl a objem
obchodovatelného juanu, ale zahrnuti do fondu brani prosta skute¢nost, ze investofi
nemohou v Ciné vyznamné investovat.

Nicméné jedna se z velké miry o politické rozhodnuti. ProtoZe na zahrnuti do SDR
neexistuji pevna pravidla, je tu nepsané pravidlo, Ze pro jakoukoli zménu musi
hlasovat vétsina rady MMF. Praveé toto nepsané pravidlo dodava vysledku znac¢nou
nejistotu. Chapeme dlivod pro odmitnuti, ale pro G20 vedenou USA existuje
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CNY se blizi k za¢lenéni do SDR

fada padnych déivodd pro souhlas. Cina je ocividné na vzestupu a domaha se své
role na globalnim jevisti. USA to mohou vnimat jako zp@sob docilit v Ciné rychlé
financni liberalizace a zarover integrovat Cinu do vedouci role a nutnosti spoléhat
se na partnery z G20. Zahrnuti do SDR a vyznamnéjsi role v MMF by mohly snizit
zévazek vUci Cinské Asijské bance infrastrukturnich investic (coz predstavuje hlavni
obavu USA).

Z kratkodobého pohledu je slabymi zaklady ¢inské ekonomiky a americkou snahou
0 zvySeni sazeb juan stale vystaven sestupnym tlakdim. Ale intervencni postoj
PBoC vidci CNY a agresivni stimuly a oCekavani obnoveni rlistu v zavéru roku nas
vedou k ocekéavani, ze CNY posili. Pokud se Cina s mezinarodnim rozsitenim
posune kuptedu, jak jsme se dozvédéli od pana SjaoCuana, oekavame silnou
skrytou poptavku po juanu (s mensimi obavami z kapitalového odlivu).

Global trade data imports and exports
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FX trhy

EUR/CHF se obchoduje poprvé od 12. inora pod 1,05

V tydnu do 27. bfezna se EUR/CHF obchodoval pod hranici pasma 1,05/1,10, které
trhy, i pres pretrvavajici nakupni zajem vétsiny kfizovych mén s eurem béhem
tydne, oCekavaly jako pasmo SNB. EUR/CHF se zastavil na 1,0422. Prdlom pod
hranici 1,05 vyvolal tlak na eurosvycarské futures, které poprvé od planovaného
zasedani SNB 19. brezna ohledné vyhnuti se sniZeni sazeb presahly 100,890. EUR/
CHF podnikl béhem zbytku tydne nékolik pokusd dostat se nad 1,05, existuje
podezieni, ze SNB by mohla byt zpatky ve hre, protoze vzhledem k nejisté situaci v
Recku a leteckych Utocich Saudské Arabii na Jemen, posilil z&jem o frank.

Ackoli EUR/CHF se zatim nedafi posunout se trvale zpatky do pasma 1,05/1,10,
vidime k dalSimu posunu dva mozné scénare. Za prvé je tu snaha SNB predejit
posileni franku pfesunutim napéti na sménny kurz zvySenim pravdépodobnosti
neCekaného snizeni Urokovych sazeb. V tomto kontextu je mozné vidét skrytou
snahu SNB podrzet EUR/CHF uvnitf pasma 1,05/1,10, coz by mohlo obnovit zajem
trhu testovat SNB a udrzet EUR/CHF bliz spodni hranici 1,05 nez u stropu 1,10.
Probiha korekce EUR a vzhledem k potencionalni nespokojenosti ohledné zapornych
sazeb nevidime bezprostfedni potfebu dalSiho tlaku na banky a penzijni fondy.
Uvolnovani tlakd na euroSvycarské futures tento pohled podporuje. Tyto Uvahy nas
vedou ke druhé alternativé, kdy SNB vyuZije vyhodu mlhavé komunikace po 15.
lednu a cilové strategie, necha EUR/CHF oslabit pfijatelnym tempem smérem k
parité a bude doufat, Ze vzestupné tlaky proti americkému dolaru nebudou trvat
dlouho, aby nebyly protivahou celkového posileni franku.

Dlkladné monitorujeme trhy, abychom si udrZeli prehled o pfipadném napéti, které
by signalizovalo moZnou neplanovanou intervenci SNB. Vzhledem ke globalni
makroekonomické situaci ma SNB prostor v pfipadé nutnosti Urokové sazby snizit.
Trh bez problém{ vstfeba snizeni o 15-25 zb, pokud by doslo k rizikové situaci
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Poptavka po bezpeéné méné posila EUR/CHF pod 1.05

(odchod Recka, nefesitelnost feckého problému).

Vyrazné posileni franku stahlo USD/CHF doll k mésicnim minimdm. Fed mifi k
normalizacni politice (ackoli normalizace bude zfejmé probihat mirné&ji, nez se
plvodné ocekavalo), sily proti americkému dolaru mohou snizit zisky franku a
testovat medvédi pohyb USD/CHF pted dvousetdennim klouzavym prlimérem (v
soucasnosti na 0,9423).
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Ekonomika Volatilni tyden v Brazilii

Index S&P potvrdil zlepSeni investi¢niho ratingu Brazilie

Prodejni tlaky na BRL, tlumené indexem S&P, potvrdily na pocatku tydne do 27. biezna
zlepSeni brazilského investi¢niho ratingu (BBB - nejnizsi investi¢ni stupenl). Ocekavani, ze

Rousseffova by méla pokracovat v tlaku na pfisnéjsi fiskalni disciplinu ve svém druhém
prezidentském obdobi, zfejmé zabranily zhorSeni dopadu skandalu Petrobrasu.

Vyhled Petrobrasu se snizil ze stabilniho BBB - na zaporné. To predstavuje pro real dulezité
uvolnéni, za prvé vzhledem k rozptyleni nartstajiciho rizika poklesu vyhledu statu na
neinvesti¢ni uroven. Za druhé, a to je dilezitéjsi, jediné riziko poklesu stacilo na
sttednédobou Gpravu investi¢nich portfolii, coz §lo v minulych tfech tydnech jasné proti
BRL. Divodem je skuteCnost, ze niz§i zastavni hodnota neinvesticnich aktiv by nutila
investory prejit k aktiviim na investi¢ni urovni, aby zlepsili své zisky a zvysili navratnost
portfolii. Stabilni vyhled indexu S&P predstavoval v tydnu do 27. biezna pro BRL ¢Eerstvy
nadech.

Jsme presvédéeni, ze bude vyzadovat dalsi snahu a n¢kolik konkrétnich krokt, aby
Roussefova ziskala zpatky divéru investort a ptivedla penize zpatky do Brazilie. Uvolnéni
BRL je tedy vnimano jen jako prechodné. Narodni monetarni rada zvysila dlouhodoby cil
urokové miry o 50 zb na 6%, i kdyz tak prohloubila zpomaleni ekonomiky. Vysoka
volatilita ovSem nadale snizuje pomeér rizika a zisku na kratkodobych dlouhych pozicich a m

Rizika stagnace

BCB zvefejnila 26. biezna ¢tvrtletni vyhled inflace a oznamila, Ze se ocekava v roce 2015
rust inflace na 7,9%, pokud se sazba Selic udrzi nezménéna na 12,75%. Spotrebitelské ceny
by se mély snizit v roce 2016 ke 4,9% spolu s cilovym inflaénim pasmem BCB
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(4,5% +/- 2%). Banka varovala, ze inflacni tlaky kratkodobé¢ pietrvaji, vétSinou kvili
odstranéni cenovych omezeni a rozumnému znehodnoceni BRL. Nezaméstnanost v tinoru
vyrazné stoupla z 5,3% na 5,9%. Odhadujeme, ze vyhled centralni banky je vzhledem k
souc¢asnému hospodaiskému vyhledu a o¢ekavani dalsiho ristu sazby Selic prilis
optimisticky, protoze brazilské makroekonomické tidaje zvoni na poplach kvili riziku
stagnace.
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Akciové trhy

Vyhled evropského riistu se zlepSuje

Soucasné zvetejnéni némeckého indexu Ifo prekvapilo ristem a naznacilo narustajici
optimismus némeckych firem na pozadi poklesu cen ropy, slabsiho eura a nedostatku
fiskalniho zptisnovani. Tento pozitivni sentiment potvrzuje i rist indexu PMI v eurozoné.

Spolu s naznaky, ze pujcky v soukromém sektoru se nadale zlepsuji, signalizuji ekonomické
udaje, Ze oziveni pokracuje a to dava diivod k pozitivnimu vyhledu rastu v roce 2015. Je ale
zaroven potieba fici, ze ¢ast optimismu mohou zmarit vyznamna rizika. Ackoli to neni nas
zékladni scénaf vyvoje, krize v Recku a na Ukrajing by mohly pokazit vyhled ristu
eurozony, pokud by se situace vyrazné zhorsila (odchod Recka a dalsi kolo sankci).

Chovani cen nevola po ukonceni prevazujiciho vzestupného trendu

Zlepsujici se vyhled Evropy a injekce likvidity ECB podpotily vyssi ceny na akciovém trhu,
coz zduraznila fada prilomut akciovych indext. Z pohledu technické analyzy rozsah téchto
pralomu (z pohledu regionalniho, oborového nebo z pohledu rozsahu) naznacuje odraz, a
tedy 1 silny trh. Proto je soucasné oslabeni cen zfejmé jen prechodné, nejde o zvrat
prevazujiciho byc¢iho trendu. Kromé toho pii pohledu na index STOXX Europe 600 nejsou
korekce cen pobliz oblasti hlavni rezistence mezi 401 a 408 (vrcholy 2000 a 2007) nijak
prekvapivé, zvlast’ vzhledem k nedavnému prudkému nartstu. Protoze nevidime zadnou
vyznamnou reverzni formaci, je t¢zké odhadnout riziko poklesu. Piesto ale rozsah trhu
naznacuje, ze neni pravdépodobny pokles o vic nez 10%, coz by znamenalo, Ze support na
364 (min 2. 2. 2015) by se mél udrzet. Stfedni supporty se nachazeji na 387 (min 4. 3. 2015)
a 374 (min 17. 2. 2015).
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Oslabeni akciového trhu je zfejmé jen prechodné

Germany business climate supports a higher GDP growth

—Ifo Germany business climate (left scale)
Eurozone GDP YoY (right scale)
s Germany GDP YoY (right scale) ©

Source: Bloomberg
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Major resistance area between 401 and 408

Source: Swissquote, Bloomberg

STOXX Europe 600 — weekly chart

e ] F = ma . ol ot e fes F= aat e Ft] FETR

Page 6|9



™ SWISSQUOTE

FX trhy

Australsky obchod se bude ziejmé dal propadat

Pretrvavajici pokles cen ve dvou australskych nejdilezitéjsich vyvoznich oblastech, zelezna
ruda a uhli, bude zfejmé obchod zatézovat. Kromé o¢ekavaného prudkého poklesu
zkapalnéného plynu (LNG) neni pravdépodobné, Ze by se tento vyhled mohl zlepsit.
Zatimco se objem vyvozu, piedeviim do Ciny, zvysuje a podporuje v poslednich letech
vy$§i HDP, soucasné tdaje piichazejici z Ciny naznaduji, ze bylo ziejmé dosazeno
cyklickych vrcholl objemu vyvozu. Tento vyvoj mize vyrazné poskodit australsky

ekonomicky vyhled. Rist HDP se zfejmé zastavi a mozna pfinuti RBA upravit vyhled rastu.

Vynosy z vyvoznich dani zfejmé také poklesnou, coz bolestné zasahne statni rozpocet.
Celkové¢ lze fict, Ze zfejmée probiha zhorseni australskych obchodnich podminek, snizuje se
vyhled rustu a negativni dopad na rozpocet, takze soucasny vzestup AUD/USD je ve finalni
fazi.

Soucasné posileni AUD/USD vypada jako pieprodany odraz

Z pohledu technické analyzy je nedostatek prudkého vyprodeje (kapitulace) nebo né€jaka
zakladni formace naznakem, ze soucasné posileni AUD/USD je jen pohybem proti sméru
trendu. Prudky pokles kratkych pozic AUD (viz strana 8) ziejmé nenabidne pfili§ podpory
dalsimu posilovani AUD. Oblast rezistence mezi 0,7913 (max 26. 2. 2015) a 0,8025 (max
28. 1. 2015) bude ziejmé teézké prolomit. Potencial k poklesu je ziejmé dan i souasnymi
minimy na 0,7561 (min 11. 3. 2015) a psychologickou hranici na 0,7000.

TYDENNI VYHLED TRHU

Asian LNG prices tend to lag oil prices

w0

Source: Bloomberg

—0il Brent in USD (log left scale)
——Japan LNG import price in USD with a 6 month lag (log right scale)
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Source: Swissquote, Bloomberg
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No sign to suggest the end ofthe current declining trend
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Australskou ekonomiku €ekaji krusné casy
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FX trhy Celkové pozice CHF se vraceji do pozitivni oblasti

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé.

Obvykle je vhimano jako opacny indikator, pokud pozice = 10.02.2015
dosahnou krajni meze. = 17.03.2015

CHF positions are turning net positive

Data IMM zachycuji pozice investor( v tydnu koncicim 17. bfeznem 2015.

Kratké pozice EUR se zvysily pfed bieznovym zasedanim FOMC. Pravdépodobné vyrazné
kratké pokryti po pomérné mirnych postojich Fedu podpofti ziejmé rast EUR/USD. Pred
vytvorenim dalsiho propadu by se ziejmé mély procistit zvysené kratké pozice EUR.

7o R 5 A% Ao 0% 10 o 1% 2 £ A ) [ EL

Prudké zména pozic se projevila u CHF. Celkové pozice CHF se vratily do kladné oblasti,

IMM Net Non-commercial Positions $ource: Bloombarg

protoze SNB se tvari, ze vzhledem ke své soucasné monetarni politice dokaze ptiliv CHF
zvladnout. Oslabeni USD/CHF a EUR/CHF ziejmé ale zvysi tlak na Svycarskou centralni
banku, aby se projevila aktivné bud’ prostfednictvim FX intervenci nebo pies nizi urokové Sharp reduction in net short AUD positions
SaZby' —MNet-long AUD positioning in % of open interest (left scale) AUDSUSD (right scale)
Dalsi vyrazna zména probéhla v celkovych kratkych pozicich AUD. Soucasna tiroven 1
(-18,86%) naznacuje, ze dlouhé pozice AUD/USD jsou nyni z pohledu pozic méné
atraktivni. o ¢

— source: Bloomberg
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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.
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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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