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Ekonomika

v w7

Oficialné Zadna ménova valka neexistuje

Cim vice se politiéti predstavitelé snazi zleh¢it diskuse o ménové valce, tim vic
bychom si ji méli v§imat. Politika centralni banky je primarni pro forexovou tvorbu
cen. Pfedsedkyné mezinarodniho ménového fondu (MMF) Christine Lagardeova
odmitla myslenku neoprotekcionismu, kdyz prohlasila: "O ménovych valkach se
hodné hovoii, ale zatim jsme nic takového nevid¢li. Slyseli jsme o ménovych
problémech, ale zadnych ménovych valkach." Pokud bychom ale méli soudit Ciny
politickych stratégti z globalniho hlediska, upravy sménnych kurzi se staly
primarnim nastrojem pro politiku hospodaiského oziveni. Kdyz se nepodatilo
provést nutna strukturdlni opatieni, kterd by je mohla dostat ze Spatné ekonomické
situace, centralni bankéfi se obratili k rychlym Gpravam a manipulaci s cenou mén.
V konfrontaci s niz§im nez optimalnim rastem a slabou infla¢ni dynamikou mutize
slaba ména zajistit rst vyvozu, dovozni inflaci a postarat se o §irsi hospodarské
oziveni, protoze fungujici firmy vytvareji pracovni mista a zvysuji platy.

Zména ve vyjadiovani

Soucasna ménova valka ma kofeny v zasedani v G20 v roce 2009, kde se spustila
teorie globalniho rebalancovani. Podle té myslenky by se mély zem¢ s ménovymi
prebytky vzniklymi vyvozem pohnout k riistu spotfeby, zatimco staty s deficitem
vzniklym spotfebou by se mély soustiedit na rist exportu. Problémem ovsem bylo,
ze nikdo nenaznacil, jak by k tomuto posunu mélo dojit. Bez kli¢ovych
strukturalnich zmén, kde by se vysledky nedaly snadno piedpovidat, poskytuje
konkuren¢ni devalvace jednoduché feseni. Podle teorie prémiové parity ména s
vys$§im ocekavanim irokové sazby posili oproti té s niz§im ocekavanim urokové
sazby. Zajimavé je, ze v souvislosti s finan¢ni krizi bankéti uz vyuzili nastroje,
které jejich ménu oslabovaly, takze museli hledat jin€, které by zmirnily vyhled
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urokové sazby. Jednotlivé staty ukazaly, ze by byly ochotné snizit trokové sazby
pred¢asné (oficialné z obavy hrozby deflace) a umoznily tak posileni mény.
Ptestoze globalni rebalancovani nabralo negativni konotaci, ta myslenka ztistava
stale silna. Laragdeova jen zménila zpisob vyjadrovani. "Musi dojit k fiskaIni
konsolidaci a ta musi probihat spravnym tempem specifickym pro kazdy stat.
Casto musi kradet ruku v ruce s monetarni politikou, a vidéli jsme uz pomérné
prizptisobivou monetarni politiku, ktera slouzila podpote a pomoci fiskalni
konsolidaci," prohlasila.

Soucasna faze globalnich ménovych valek se nikdy netykala formalnich
prohlaseni nebo rozmachlych gest, spise §lo o partyzanskou valku. Pololetni
zprava ministerstva financi o mezinarodni politice a politice tirokovych sazeb pro
US kongres varovala Evropu pied pfilisSnym spoléhanim na rtst zptisobeny
vyvozem. Tato poznamka jasné naznacuje, ze meénové valky stale zuii. Americti
politicti stratégové maji nyni obavy, Ze silny USD zbrzdi hospodarské oziveni a
snazi se prijmout strategickd (i kdyz nijak vyrazna) opatieni. Konkuren¢ni
devalvace byla velice uspésné vyuzita k oziveni americké ekonomiky, kdyz
kvantitativni uvolnovani drzelo USD umeéle slaby (vzpomeiime na EUR/USD na
urovni 1,5144). Kdyz se ted’ situace obratila a kvantitativni uvoliiovani ECB
znehodnocuje euro a zpiisobuje rust exportu, o¢ekavame, zZe se tato nenapadna
bitva ozivi, protoze Fed mifi k prvnimu zvySeni tirokovych sazeb v zaii a USD se
stale pohybuje by¢im smérem. Ironii ovSem je, ze obéti této neexistujici ménoveé
valky by mohla byt americka ekonomika.
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Ekonomika Normalizace €inské ekonomiky

Cinska ekonomika zpomaluje
Nejenze vykazuje zndmky zpomaleni americké hospodatstvi, ale letos oslabuje 1

China’s GDP is declining slowly

druha nejvétsi ekonomika svéta. Cinské hospodaistvi vzrostlo béhem druhého 140
ctvrtleti pouze o 7%, coz je nejnizsi tdaj od roku 2009, zatimco vyvoz se meziro¢né - 13.0
v bieznu snizil o -15% oproti 12 dohodnutym procentiim (ptedesly daj byl upraven »12.0
ze 48,3% mezirocné na -3,2%) a dovoz klesl v bfeznu meziro¢né€ na -12,7% oproti b 11.0
ocekavanym -10%. Celkova obchodni bilance byla vycislena na 3,08 miliard [
dolard, zatimco analytici o¢ekavali 40,1 miliard dolard. Primyslova produkce L o0
stoupla v bieznu o 5,6% oproti ocekavanym 7%. Dulezité je, ze prumyslova

produkce od roku 2010 vyrazné poklesla, dosahla nejnizsi arovné od listopadu 2008 el
PBoC se snazi zmirnit dopad

Nicméné zpomaleni ¢inské ekonomiky vypada nevyhnutelné, protoze zemé chce China GDP Constant Price YoY =

reorganizovat sv¢ hospodatstvi na rlst generovany domaci produkci a omezit
zavislost na rozvinutych ekonomikach, takze je pfipravena se rozvijet pomalejsim
tempem. Politi¢ti stratégové se snazi zmirnit dopad snizeného hospodaiského rtistu
na pracovni trh a celkovou finanéni stabilitu. Inflace je tlumena, protoze ¢insky CPI Imports are decreasing steadily
v bfeznu poklesl meziro¢né na 1,4%, coz ma daleko k cilovym ro¢nim 3%. Vznika
tak ale prostor pro dalsi uvoliovani monetarni politiky. PBoC snizila minuly tnor
srovnavaci ukazatele snizenim jednoleté vypujcni sazby o 25zb na 5,35% a ro¢ni b 60
depozitni sazbu o0 25zb na 2,5% (pted snizenim, k némuz doslo v loiiském
listopadu). Nicméné oekavame v nasledujicich mésicich dalsi snizeni sazeb i
upravu pozadavki na rezervy (momentalné na 19,5%, posledni snizeni o 50zb v 20
unoru), protoze Peking oznamil, ze politicti stratégové se budou snazit podpofit
ekonomiku, pokud se zvysi nezaméstnanost nebo snizi mzdy. Mény statd vysoce
citlivych na ¢inskou ekonomiku by mohly tézit z dalsiho uvolnéni monetarni

politiky PBoC. Source: Bloomberg  p -40
China Import Trade YoY
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Ekonomika EU za¢ina oZivovat

V bieznu zah4jila ECB kvantitativni uvoliiovani a zacala nakupovat mési¢né
dluhopisy za 60 miliard euro. Program je planovany do zaii 2016, v piipadé potieby
muze trvat i déle. Kdyz se tato zprava 22. ledna objevila, EUR/USD ztratil 2,6% a
od té doby se tento ménovy par stahl na 1,0458, coz je propad o témet 10% za
necelé tfi mésice. Pti $irSim pohledu euro znehodnotilo od chvile, kdy Fed potvrdil
loni v fijnu po injekcei 4,5 biliont dolart, o témét o 18%. Po vice nez mésici zacinaji
byt dopady znat na hospodaistvi eurozony, protoze slabsi euro umoznuje firmam
konkurenceschopnéji ocenit své vyrobky a sluzby, zatimco snizeni cen dluhopisti
umoznuje investorum ziskat lepsi podminky pro ptj¢ky. Akciovy trh stoupl od 22.
Ledna témert o 15% (Euro Stoxx 600), zatimco pétileté euro dluhopisy ztratily 23 zb
a v soucasnosti se dostavaji do zapornych hodnot, 17. dubna to bylo kolem -0,16%.
Na narodnich trovnich se némecké pétileté dluhopisy pohybuji kolem -0,16%,
francouzské skoro na 0 (-0,01%), zatimco fecké pétileté dluhopisy jsou na 18,62%,
coz je uroven, kterad se naposledy objevila v roce 2011.

Mraky na obzoru

Piedstavitelim EU dél4 ale tézkou hlavu situace Recka. Standard & Poor snizili
rating Recka z B- na CCC + s negativnim vyhledem. Ratingova agentura dodala, Ze
hospodaisky vyhled vypada velice nejisté a Recko potiebuje hlubsi ekonomické
reformy, navic se fiké, Ze Recko pozadalo o odlozeni dalsi splatky MMF. Recké
petileté dluhopisy poslednich osm mésict posilovaly, protoze investoti vnimali
moznost, ze fecka vlada podminky nedodrzi, zatimco Némci §li opac¢nou cestou do
zapornych hodnot. Italské a Spanélské pétileté dluhopisy maji také vyssi sazby,
protoze investofi hledaji jistotu. Piekvapivé ale trh dopad feckého odchodu
neptiklada Némecku, které poskytlo Recku 92 miliard euro (3,2% HDP).
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Muze Recko pokazit veéirek?

Germany 5y yield into negative territory

Source: Bloomberg
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BoC se pres Sok z cen ropy diva k ristu

Kanadska banka nechala podle o¢ekavani sazbu na vidénou nezménénou na 0,75%.
Centralni banka ale upravila vyhled doméaciho riistu po Soku z dopadu cen ropy.
BoC nyni ocekava doptednéjsi efekt nez v lednu, ale nikoli 0 mnoho vyssi.
Vysledek téchto negativnich dopadti na rtst by se mél projevit v druhé poloviné
roku. Nasledné byl rtst v prvnim Ctvrtleti snizen, ale vyhled dal$iho ristu zvysen.
Dulezitéjsi je, ze upraveny byl i vyhled inflace zacinajici od druhého Ctvrtleti.
Celkove¢ je BoC spokojena se sou¢asnou monetarni politikou i pies kratkodoby
negativni dopad cen ropy a banka oc¢ekava ve druhé poloviné roku pozitivni
ckonomicka piekvapeni. Vzhledem k souvislosti s ohrozenim finanéni stability
spojené se zadluzenim doméacnosti je pravdépodobnost dalsiho uvoliiovani tento rok
nizka.

USD/CAD prolomil kli¢ovy support na 1,2352

Pfi pohledu na chovani cen potvrdilo prolomeni kli¢ového supportu na 1,2352
nekolikamési¢ni medveédi reverzni formaci. Technickd konfigurace potvrzuje pro
USD/CAD stifednédobou fazi oslabeni. Mozné riziko poklesu po predeslé
distribu¢ni fazi je dané hodnotou 1,1905, ktera je pobliz 38,2% retracementu ze
vzestupu, jenz zacal v ¢ervenci 2014. Dalsi kliovy support se nachazi na 1,1731
(min 6. 1. 2015, viz také 50% retracement).

Prevazujici trend amerického dolaru je pozitivni a to se zfejmé projevi i na
kanadském dolaru, ktery mtze byt proti jinym ménam atraktivnéjsi. Z tohoto
pohledu by EUR/CAD m¢l pokracovat k poklesu k minimu z roku 2012, zatimco
klicova rezistence se nachazi na 1,3766 (min 27. 3. 2015). CAD/SEK vypada také
zajimave, protoze se o¢ekava, ze ceny prolomi rezistenci na 7,1966 (max 19. 8.
2010) a budou pokrac¢ovat dal k maximu z roku 2010 na 7,7249. Support se nachazi
na 6,7378 (min 18. 3. 2015).
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CAD ziejmé zaziva strednédobé posileni

Core inflation remains close to 2%

—~Canada CPI YoY

——Canada core CPI YoY Source: Bloomberg
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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 investord v tydnu koncicim 7. dubnem 2015.

Zmény ve forexovych pozicich nebyly nijak vyznamné. Jedinou vyjimkou je
zvyseni celkovych kratkych pozic AUD. Vzhledem k rozhodnuti Australské
rezervni banky ze 7. dubna nechat sazby nezménéné je pravdépodobné, ze medvédi
smér kratkodobé¢ jesté poklesne. Nicméng, jak jsme vysvétlili v posledni analyze,
medvédi pozice AUD/USD vypadaji vzhledem ke kvétnovému snizeni atraktivné.

Pokud se tyce ostatnich mén, souhrnné kratké pozice EUR se mirné zmensily, ale
zustavaji pobliz rekordnich hodnot z roku 2012. Na druhou stranu kratké pozice
JPY se mirn¢ snizily. Vzhledem k mirnému postoji Japonské banky by se 8. dubna
mohlo objevit dalsi snizeni celkovych pozic JPY. Tim padem by mohly byt dlouhé
pozice USD/JPY postupné atraktivnéjsi s blizici se druhou polovinou roku (protoze
se o¢ekava, ze BoJ se bude minimaln¢ do ¢ervna chovat zdrzenlive).
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Mirné snizeni celkovych dlouhych pozic USD

Except AUD, no significant move in FX positioning

m 07.04.2015
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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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