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Ekonomika V Rusku probiha mirné oziveni

Ruska data naznacuji, Ze zemé je z nejhorsiho venku

Loni zasahla Rusko smrst’ negativnich udalosti. Ceny ropy se propadly, vysoce
zadluzeny podnikovy sektor mél omezeny piistup ke kapitalovym trhiim, odliv [
kapitalu ptsobil zmatek v bankovnim sektoru (nutil investory zpochybnovat uroven -
ruskych mezinarodnich rezerv) a zapadni sankce hospodaisky i spole¢ensky rozvrat
jeste posilily. Tim se rubl dostal do spiraly smrti.

K celkovému kolapsu ale nedoslo a ruska data naznacuji, ze zemé je z nejhorsiho
venku. Hospodaiska situace Ruska se po kolapsu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014
stabilizuje. Soucasna hospodarska data skutecné naznacuji oziveni, i kdyz slabé. ro
Problémem pro rust je spotfeba a maloobchodni prodej se v breznu propadl o 8,7% [
po 7,2% poklesu v tinoru. Tempo poklesu se snizilo a narast celkovych uspor
naznacuje dal$i utlum. Opatrnému vyhledu spotieby nepomohla zvySujici se Source: Bloomberg e
nezameéstnanost, ktera stoupla z 5,3% v prosinci na 5,8% v bfeznu. Realné mzdy se
propadly. Nicmén¢ udaje naznacuji, ze kapitalové investice se zlepSuji na solidnich
1,7%. Spolu s dobrymi vysledky primyslové vyroby existuje na trhu riziko pohybu

Retail Sales fell 7.9% in February and 8.7% in March
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vzhtiru, vyhled HDP pro prvni ctvrtleti je -2,9%. USDRUB depreciated almost 30% since January 30, 2015

79,1688 e
Silnéjsi rubl 718030 "
Zatimco zasahy centralni banky pomohly zazehnat krizi, celkovy vyhled Ruska "
zustava kiehky. Recese by méla pokracovat, protoze poptavka po vyvozu i vyroba Hm[ﬁ M %
zUstavaji slabé. Navic silnéjsi rubl bude mit sice pozitivni dopad na image Ruska 1 DI] 4 qul'; "
vyhled inflace, ale nepomuze vyhledu exportu. Davejte pozor na USD/RUB, ktery

uﬂ T .--.5.-“-"“--.
mifi k Grovni 55, ale vzestup by mél byt omezeny. Pokud posili ceny energii, lﬂmf 'lfﬂul"' o
sttednédobiyvyhled Ruska by se mohl rychle zlepsit. i

= Source: Bloomberg
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Je Indie novou Cinou?

Jak uz jsme zminili (viz tydenni analyza z minulého tydne), ¢inska ekonomika roste
pomalejsim tempem, béhem prvniho Ctvrtleti vzrostla mezirocné o 7%. Jako druha
nejvetsi ekonomika celi velkym vyzvam, jako je prehnand vykonnost ekonomiky,
dluhova zatéz nebo reorganizace ekonomiky smérem k pomalejsimu, ale
setrvalej$imu rustu. Investoti proto zvazuji, kde najit moznosti dlouhodobé¢
nadprimérného rastu. Odpovédi by mohla byt Indie. Indické hospodafstvi vzrostlo
béhem c¢tvrtého ctvrtleti 2014 mezirocné o 7,5% (podle nového propoctu trznich
cen), zatimco ¢inské HDP se zvyS$ilo meziro¢né o 7,3%. Béhem prvniho ctvrtleti
2015 vzrostla ¢inska ekonomika o 7%, zatimco u indické se ocekava rist o 7,4%.
Hlavni ukoly a monetarni politika

Nicméné i Indie se musi potykat s vlastnimi problémy, jak vydlazdit cestu k
solidnimu dlouhodobému rastu. V tnoru vlada oznamila imysl zavést zasadni
strukturalni reformy, aby zemi vratila do hry. Balicek navrhovany vladou mifi k
usmérnéni nevypocitatelného danového systému, z néhoz maji obavy mnozi
zahranicni investofi, upfednostnéni investic do infrastruktury nebo vyhlaseni valky
dafiovym tuniktim. Ptes tyto vitané novinky se ale vlada musi posunout od slov k
¢iniim. Dobrym zac¢atkem by mohla byt skute¢nost, ze vlada a RBI dosahly
historické dohody zavedenim monetarni politiky zaméfené na inflaci, ktera by se
zpocatku méla dostat do ledna 2016 pod 6% a potom se ustalit na cilovych 4% s
pasmem tolerance +/- 2%.

Raghuram Rajan, guvernér Indické rezervni banky, béhem dvou neplanovanych
zasedani v inoru a bfeznu dvakrat snizil irokovou sazbu (repo sazbu) o 25zb na
7,5%. Guvernér vyuziva vyhody malého infla¢niho tlaku (meziro¢n¢ 5,11% v
lednu, 5,19% v inoru a 5,17% v bfeznu), ale stale jest¢ ma prostor na dalsi snizeni
sazeb. Pan Rajan nesnizil sazby 7. dubna, protoze ¢ekal, az banky pfesunou tato
snizeni sazeb do realné ekonomiky, protoze zakladni sazba je meziro¢né stale 10%.
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Nicméné Indie musi brat v tivahu i monetarni politiku ostatnich zemi, naptiklad
globalni ménové valky. Fed posune prvni zvyseni sazeb na pozdé¢jsi dobu v tomto
roce a ocekavame, ze RBA snizi sazby v kvétnu, zatimco Cina snizila RRR na
18,5% a je ptripravena svou monetarni politiku dal uvolnovat. Jsme presvédceni, ze
RBI se chysta snizit sazby, jak se objevilo v prvnim prohlaseni o monetarni
politice ze 7. dubna: "Pfi cesté vpied bude udrzovan vstficny postoj monetarni
politiky, ale ¢iny budou podminény hospodarskymi udaji."

Proto si myslime, ze RBI ma stale manévrovaci prostor a o¢ekavame, Ze na dal$im
zasedani 2. Cervna snizi centralni banka repo sazbu minimalné o 25zb na 7,25%.
RBI muize ale spustit snizeni sazeb na mimotadném zasedani, pokud inflace
zlstane utlumena.

GDP growth: India outperforms China

India

——China

Source: Swissquote, Bloomberg
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FX trhy

Nova pravidla

Po nékolika mésicich nejistoty, béhem nichz se investofi snazili zjistit, jestli SNB
aktivné haji skryté cilové pasmo EUR/CHF 1,05 az 1,10, obchodnici zacali testovat
SNB tim, ze Svycarsky frank pomalu ale jisté tlacili smérem k parité. Od 20. unora
ztratil EUR/CHEF vice nez 5% z 1,0811 na 1,0236 21. dubna. Trh si rychle
uvédomil, ze pasmo 1,05 az 1,10 jsou spi§ burzovni klepy nez realita. 2. dubna
prekvapila SNB trh oznamenim piisnéjsich pravidel o vyjimkach a instituce spojené
s konfederaci, napfiklad penzijni fond konfederace, nebo penzijni fond SNB uz
nejsou osvobozeny od negativnich trokt. PIné osvobozeni jsou tedy jen drzitelé
akcii narodniho socidlniho bezpec¢nostniho systému (AVS/IV/EO, IV/Al a EO/
APQ). Toto rozhodnuti ale neméni pravidlo pro domaci banky a pozadavek na
dvacetinasobek minimalni rezervy stale trva. Celkové vklady domacich bank v SNB
se zvysily za predesly tyden o 1,4 miliardy CHF na pfiblizné 380 miliard frankd, ale
dvacetinasobek minimalniho pozadavku odpovida 290 miliardim CHF.

Co dal?

SNB dochézeji feSeni a snazi se zastavit posilovani Svycarského franku, protoze
ECB nakupuje kazdy mésic dluhopisy v hodnoté 60 miliard EUR, aby nastartovala
ekonomiku eurozony, a stahuje euro niz. Nejsilnéj$im zbyvajicim nastrojem je
vyjimecna hranice. Zatim je stanovena na dvacetinasobek minimalniho pozadavku
na rezervy, ale banka by mohla tuto hranici snizit, aby zvysila vklady na vidénou
vystavené negativnim sazbam. Tento krok by donutil domaci banky prenést tyto
domaci naklady na retailové vklady, nebo zacit hledat vyssi zhodnoceni v zahranici.
Dalsim rozhodnutim by mohlo byt snizeni tirokovych sazeb do zapornych hodnot
nebo intervence na forexovém trhy. Jsme presvédceni, ze posledni dvé feSeni nejsou
pravdépodobna, protoze monetarni akce naznacuji, ze SNB vaha s masivnim

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

SNB zpfisnila pravidla pro zprosténi

navysenim bilance. ReSeni miize piijit z eurozény. V piipadé, ze Recko a eurozona
kone¢né dosahnou dohody, by se zahrani¢ni investofi mohli pfestat vyhybat
evropskym aktivim.

Nemyslime si, Ze rozhodnuti z 22. dubna zasadnim zptisobem ovlivni situaci EUR/
CHEF, zvlast kdyz vysledna politika se marginaln¢ zménila. Hlavnim cilem bylo
piipomenout obchodnikim, ze SNB neni spokojena se sou¢asnym ocenénim
$vycarského franku. Zajem se tedy nadale soustfedi na vyvoj situace v Recku a
program nakupovani dluhopisit ECB. Ocekavame, ze EUR/CHF umaze predeslé
zisky a poklesne smérem k parité.

EUR/CHF depreciates steadily
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FX trhy RBA pravdépodobné nesnizi sazby pod 2%

Soucasna data oslabila volani po kvétnovém sniZeni sazeb

Soucasna silna data o zaméstnanosti a inflaci v Australii oslabila volani po
kvétnovém snizeni sazeb. Bieznova data o pracovnim trhu byla lep$i, nez se
ocekavalo, a mohou zpochybnit pesimisticky vyhled Australské centralni banky.
Bteznova inflace, 1 kdyZ je stale slaba, lehce stoupa na zakladni urovni a ztistava .
nad hranici 2% se silnym zastoupenim segmentt. Spolu se zvefejnénim zdznamu z
dubnového zasedani RBA, které nadale zdtraziiuje vysokou miru obav z trhu s
bydlenim, se zvysila pravdépodobnost, Ze RBA ziistane mimo. Presto ale
uptednostiujeme kvétnové snizeni sazeb. Probihajici pokles australského obchodu,
mirny vyhled ristu a slabi rast v Ciné by mohly piiklonit jazyéek vah smérem ke
snizeni sazeb.

Co to znamena pro AUD/USD? ' — Australia unemployment rate

Jeden z kli¢ovych diivodt souc¢asného poklesu AUD/USD byla ochota RBA dat . ——Australia CPI ex volatile items Yo¥ Source: Bloomberg
prednost slabsi domaci méné. Ale protoze guvernér Stevens oznacil ceny s s s s m m e
nemovitostni v Sydney za "pon€kud nevazané" a inflace se pohodIné pohybuje v
cilovém pasmu RBA 2 az 3%, naklady na uvolnéni se vyrazn¢ zvysily. Z tohoto Sell on strength remains our preferred strategy on AUD/USD
pohledu zGstava dalsi snizeni sazeb pod 2% velice vzdalené. Proto bude mit tempo
amerického zptisiujiciho cyklu daleko vyrazngjsi vliv a v nasledujicich mésicich by
mohlo AUD/USD snizenou zatéz. Pti pohledu na chovani cen potvrzuje stabilizace
probihajici od tinora méné dramaticky pokles. Davame pirednost medvédimu sméru
u AUD/USD, ale obavame se, Ze vstupni body je tfeba posunout vys, kde jsou ceny
vice pteprodané a bliz k trovnim kli¢ové rezistence. V soucasné dob¢ jsou nasim
nelepsim odhadem ceny pobliz rezistence na 0,7938 (max 24. 3. 2015), zvlast’
vzhledem k dalsi kli¢ové rezistenci na 0,8025 (28. 1. 2015). Ke zméné
prevazujiciho sestupného trendu AUD/USD je potiebné prolomeni silné rezistence
na 0,8295.

Unemployment has not worsened and core CPI stays above 2%
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Akciové trhy Prodej v kvétnu a vydélas

swwr

Sezonnost piredstavuje pro americké akcie nizsi podporu
Dobie znamé réeni na akciovém trhu zni: "Prodej v kvétnu a vydelas." Jeho —

zékladem je myslenka drzet americké akcie na zacatku listopadu a prodat je na m Percentage of positive month in Dow Jones Industrial since 1897

konci dubna. Neznamena to, ze akciovy trh za¢ne od 1. kvétna do konce fijna Source: Swissquate, Bloomberg

klesat, jen ze bylo empiricky ovéteno, ze jeho vykonnost je niz$i nez po zbytek rom ‘
| I I

roku. Ackoli rozdily ve vykonnosti souviseji ¢astecné s opakovanim hlavnich
October

September is by far the worst month to hold US equities

OO0

néktera opakujici se fakta. Zafi je pro drzeni americkych akcii nejhorsi mésic,

protoze jsou kladné ptiblizné ve Ctytech piipadech z deseti (41,88%). Jedinym
dalsim mésicem, ktery v priiméru vychazi spiSe negativné nez pozitivné, je cerven,
a neni to o mnoho (49,15%). Na druhou stranu pro drzeni americkych akcii je I I I

poklesu kolem zati (roky 1987, 1998 a 2008), tuto skute¢nost by mohla zastinit
nejlepsi prosinec, protoze vychazi kladné v sedmi piipadech z deseti (71,19%).

AR

January February March il Rdary August

Co to znamena pro rok 2015? Since 1950, seasonality has added significant outperformance
Ackoli index S&P 500 nebyl schopen dosahnout zatim od Gnora novych maxim, 15000

—Performance of buying the Dow Jones Industrial at the start of

nadchazejici mén¢ podpirna sezénnost nevola v nejblizsi dobé po vyraznéjsim November and selling at the end of April

poklesu. Diivodem je ¢astecné nedavny vzestup americkych akcii (stfedni a malé ——Performance of buying the Dow Janes Industrial at the start of May
and selling at the end of October

firmy potvrzuji posileni velkych firem) a soucasna technicka formace (vzestupny
trojuhelnik) naznacuje kratkodoby by¢i smeér. Protoze se Fed chysta letos (ziejmé v
zar) zahajit zptisnujici cyklus, myslime si, Ze obdobi kolem zaii bude spis volatilni.
Proto by nas zfejmeé neptekvapilo, kdyby v nasledujicich mésicich dochazelo k
zisku, protoze se blizime ke konci 1éta, coz potvrzuje utlumené zisky od kvétna do
fijna.

Source: Swissquote, Bloomberg
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FX trhy Celkové kratké pozice JPY jsou neutralni

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 14. dubnem 2015.

Zmény ve forexovych pozicich jsou velice omezené. Pies sniZeni celkovych
kratkych pozic EUR zistavaji sou¢asné tirovné pomérné protazené. Proto se pozice
nadale chovaji jako piekazka pro dalsi kratkodobé oslabeni EUR/USD. Celkové
kratké pozice JPY také zazily mensi pokles. I kdyz si myslime, ze japonska banka
ziejmée nepredvede zadna odvazna rozsifujici opatieni, soucasné neutralni pozice,
slaby vyhled japonské inflace a blizici se zptisiujici se cyklus Fedu ¢ini dlouhé
pozice USD/JPY celkem atraktivni ve druhé poloviné roku.

Celkove kratké pozice CAD se zfejmé nadéle snizi, protoze kanadska banka
pokracuje ve své soucasné monetarni politice a mozna za¢ne zvazovat zvyseni
sazeb. Jako vysledek se ocekava dalsi oslabeni CAD.

No change in FX positioning
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Net JPY positioning is in neutral territory
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—IMM JPY net non-commercial positions in % of open interest (left scale)

UsSD/IPY (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
27. dubna - 1. kvétna 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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