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Ekonomika Shrnuti FOMC

Clenové nejsou tak umirnéni

Soucasny pokles USD je v pfimé souvislosti se snahou investor zatlacit nacasovani
zvyseni urokovych sazeb FOMC - pohled, ktery jesté posiluje extrémné slaby
vyhled HDP z prvniho ¢tvrtleti. Kdyz se ale zadivate na vyhlaseni FOMC
podrobnéji, jsou z n¢ho citit obavy ze slabsiho vyhledu inflace, ale vyhled rastu
vypada stabilngji. Pfes zlepSeni americkych ekonomickych dat neexistuje nic, co by
naznacovalo, Ze ¢ervnové zvyseni rokovych sazeb bylo zcela vylouc¢eno. Nicméné
podle nas pfinese prvni zvyseni sazeb zatijové zasedani FOMC.

Vyhléaseni naznacilo, ze soucasné oslabeni inflace zpisobil propad cen energii a
nejasné vnimani silného USD. Vyhlaseni také naznacuje, ze clenové jsou
presvédceni, ze inflace: "Stoupne ve sttednédobém horizontu ke 2%, jak se
pracovni trh bude nadale zlepSovat a rozptyli se pfechodné dopady poklesu cen
energii a vyvozu." Americky pracovni trh ziistava svétlym mistem, coz by mélo
vést ke zrychleni riistu mezd a podpofit sttednédoby vyhled inflace Fedu. Prudké
zvyseni amerického indexu ceny prace (ECI) v prvnim ctvrtleti, ktery byl zvefejnén
tento tyden, také posiluje trend vyssich plati a potencionalni dopad na inflaci.

V souvislosti s ristem se Fed zfejmeé zpomaleni neobava. Zimni propad ptipisuje
"ptechodnym faktorim", jako jsou $patné zimni pocasi, nizké ceny ropy a vlazna
zahranicni poptavka. Celkovy pohled Fedu byl shrnuty v zavérecném vyhlaseni a
naznacil, ze: "Rizika vyhledu hospodarské aktivity a pracovniho trhu jsou témér
vyvazend". Zatimco Fed predpoklada, ze ekonomika se po pomalejSim prvnim
Ctvrtleti rozhybe, trh oekava, ze zvyseni sazeb bude nadale zaviset na
nadchdzejicich datech.
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Co se tycCe nacasovani, Fed pokracuje v stfedn€ mirném postoji ke zvySeni sazeb.
Oznamil, ze ¢lenové: "Oc¢ekavaji, ze bude vhodné zvysit cilové pasmo pro federal
funds rate, pokud dojde k dal$imu zlepSeni pracovniho trhu a bude existovat
prijatelna jistota, Ze inflace se ve stfednédobém horizontu posune k cilovym 2%."
Jasné jako facka. Zminka Bloombergu ohledné federal funds naznacuje, Ze
existuje vice nez padesati procentni Sance na zafijové zvyseni sazeb. Naznacil
také, ze prudky rust americkych vynosti mize byt zpisobeny dlouhym
ocekavanim zmény sazeb. Vzhledem k naSemu pftisnéjsimu pohledu zistavame v
souvislosti s USD konstruktivni a o¢ekavame, Ze soucasny korektivni Gstup oslabi.

Employment Cost Index and rates getting jumpy
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Parlament bez potiebné vétSiny

Vseobecné volby se budou konat 7. - 8. kvétna a mlizeme fici jen tolik, ze vysledky
budou tésné a bez zietelné vétsiny. Podle poslednich odhadi provadénych YouGov
vede labouristické strana pfed konzervativci o bezvyznamny jediny bod 35% oproti
34% pro stranu Davida Camerona, zatimco britska nezavisla strana za nimi v
odhadech zaostava asi o 12%. Parlament bez potiebné vétsiny je ziejmé jedinou
jistotou, protoze ani jedna ze stran nedosahne 326 kiesel potiebnych k vytvoreni
vétsinové vlady.

Clenstvi v Evropské unii na stole

Koalice nékolika stran vyvola nejistotu na FX trzich, protoze kazdé rozhodnuti
ohledn¢ hospodaiské politiky bude tfeba tvrdé vyjednat. Konzervativci a labouristé
maji rozdilny pohled na vetejné vydaje, dafiovy systém i misto Velké Britanie v
Evropské unii. Konzervativei slibili uspotadat v piipad¢ vitézstvi do roku 2017
referendum o britském Clenstvi v Evropské unii, v ptfipadé¢ vitézstvi labouristl je
referendum velmi nepravdépodobné. Téma cClenstvi v EU je velice dilezité ve
vztahu k vyvoji libry, protoze investofi by v ptipad¢, ze se britsti voli¢i rozhodnou z
EU odejit, mohli prestat podporovat a zakladat britské firmy a stahnout tak i libru.

GBP/USD z technického pohledu

GBP/USD prolomil 23. dubna padesati denni klouzavy prumér a prudce posilil po
otestovani nasledujici klicové urovné na 1,542. Libra zatim nepotvrdila prolomeni
soucasnych minim kolem 1,5235. Pokud ptijdeme dal, nasledujici rezistence se
nachdzi na 1,5539 a libra bude také potfebovat Cerstvé oziveni k prolomeni dvou set
denniho klouzavého priméru. Na spodni strané ma libra support kolem 1,52 a nizsi
kolem 1,50.
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VVseobecné volby ve VB
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BCB zvysila sazbu Selic

30. dubna zvysila BCB sazbu Selic 0 50 zb z 12,75% na 13,50% jako pokus
zbrzdit inflaci a obnovit divéru trhli ve schopnost centralni banky fidit ekonomiku.
Minuly rok vyrazn¢ stoupla inflace, ktera predesly mésic dosdhla meziroéné 8,13%,
coz je vyrazné nad cilem 4,5%, ktery BCB stanovila na rok 2016. Ocekavame, ze
BCB bude zvySovat sazby, pokud vyhled inflace bude nad cilovou hodnotou (pro
rok 2016 zatim 5,8%). Nicmén¢ dalsi zvysSeni sazeb ziejmé nepomuize brazilskému
hospodafstvi k oziveni, protoze se o¢ekava, ze hruby narodni produkt se v prvnim
ctvrtleti 2015 znovu meziro¢né snizi o -0,2%. Naposledy se brazilsky HDP zvysil v
prvnim ctvrtleti 2014. Prezident Tombini bude proto peclivé sledovat dopad
zvySujici se ceny pijcek na brazilskou ekonomiku a na druhé strané se bude snazit
drzet zvysujici se sazby. Nicméné prohlubujici se recese by mohla zvysit tlak na
pracovni trh a tim padem uvolnit inflacni tlaky a umoznit centralni bance v roce
2016 znovu snizit urokové sazby.

USD/BRL

Posileni realu podnitilo v minulych tydnech narast zdjmu o obchody carry.
Nejistota ohledné nacasovani zvySeni sazeb Fedu a slabé brazilské vysledky
primély obchodniky carry vzit zisk a postr¢it real niz. Z kratkodobého pohledu
ocekavame, ze obchodnici budou mit znovu zdjem o ménu s vysokymi vynosy,
protoze je velmi pravdépodobné, ze BCB zvysi sazby. Stfednédobé by se americké
hospodafstvi mélo vzpamatovat z tuhé zimy a obchodnici by méli vyuzit bliziciho
se zvySeni sazeb Fedu. Celkov¢ je tedy prostor na dal$i posileni realu, ale nebude to
trvat dlouho.

USD/BRL bude potiebovat nové oziveni, aby se dostalo nad padesati denni
klouzavy primér - momentalné je na tirovni 3,0577. Na spodni stran¢ se prvni
support nachazi na 2,28265 a dalsi na 2,76.
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BCB bojuje s inflaci

Inflation accelerated sharply
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Tento tyden Thajska banka neoc¢ekavané snizila sazby o dalSich 25 zb a dostala tak
urokovou sazbu na 1,50%. Zajimavé je, ze i ptes zfejmé divody oslabeni thajského
batu ziistala tato ména nezvykle odolna. Vlastn¢ je THB jedinou z mén, ktera proti
USD posilila, coz ji umoznilo zustat jednou z nejsilné€jSich mén v oblasti. Po
dlouhém c¢ekani a zméné sméru navrhovaném BoT Ize ocekavat dalsi oslabeni THB.

Vlada se snazi vytvorit politické divody, podpoftit hospodarsky rust a pozvednout
divéryhodnost po pievzeti moci. Presto THB nadale posiloval. Primarnim divodem
silného THB je zlep$eni finan¢ni situace zpusobené niz§im dovozem. Vyrazny
propad importu se pficitd niz§im cendm ropy a pomalejSimu ekonomickému ristu,
na némz ma podil automobilovy primysl a kapitalové statky. Navic zahrani¢ni
investofi touzici po zhodnoceni znovu investovali kapital do thajskych dluhopist,
aby vyuzili vyhody vyssiho statniho dluhu.

Rozhodnuti centralni banky snizit irokové sazby bylo zaméteno na vyrovnani
negativniho vlivu na THB. Toto snizeni mélo vysokou podporu 5 - 2, dva odpiirci
byli pro udrzeni stavajici arovn¢ sazeb. Priivodni vyhlaseni bylo znatelné mirné;jsi,
zdaraziovalo dopad silného THB. Bylo jasné, ze BoT ma obavy, ze vyvoz a inflaci
ovlivni "tlak souc¢asného posilovani thajského batu". Hlavni inflace se v bieznu
snizila na 1,31%, coz je jednoleté minimum. Vzhledem ke zminovani posileni THB
si myslime, ze riziko sazeb vyrazné zvysilo moznost, ze se sazby dostanou pod
naprosta minima (1,25%).
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Pres skute¢nost, ze domaci poptavka a udaje o inflaci zlstavaji velice

THB oslabi po zasahu BoT

kiehké ,o¢ekavame, ze THB piekona ostatni regionalni mény i bez zasahti BoT.
Aby omezila posilovani THB, BoT oznamila uvoliujici opatfeni pro kapitalové

toky. Tato opatieni usnadni tok domaciho kapitalu ven a investic do zemé.

Vzhledem k naCasovani tohoto oznameni si myslime, Ze tato opatfeni jsou cilena

na uvolnéni tlaku silného THB. Dalsi uvoliovani by mélo oslabit THB.

Current account surplus supporting THB
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Akciové trhy Prodej v kvétnu a vydélas

Sezonnost piredstavuje pro americké akcie nizsi podporu September is by far the worst month to hold US equities
Dobie znamé rceni na akciovém trhu zni: "Prodej v kvétnu a vydélas." —
Jeho zakladem je myslenka drzet americké akcie na zacatku listopadu a = Percentage of positive month in Dow Jones Industrial since 1897

prodat je na konci dubna. Neznamena to, ze akciovy trh zacne od 1. Source: Swissquote, Bloomberg

kvétna do konce fijna klesat, jen ze bylo empiricky ovéfeno, ze jeho r000n ‘

vykonnost je niz§i nez po zbytek roku. Ackoli rozdily ve vykonnosti

1998 a 2008), tuto skute¢nost by mohla zastinit néktera opakujici se fakta. oo

Zari je pro drzeni americkych akcii nejhorsi mésic, protoze jsou kladné
priblizn¢ ve cdtyfech pripadech z deseti (41,88%). Jedinym dalSim
mésicem, ktery v priméru vychazi spiSe negativné neZ pozitivng, je o
Cerven, a neni to o mnoho (49,15%). Na druhou stranu pro drzeni I
June July

americkych akcii je nejlepsi prosinec, protoze vychazi kladné v sedmi
ptipadech z deseti (71,19%). oy Ty | Mo e e

souviseji ¢asteCn¢ s opakovanim hlavnich poklest kolem zafi (roky 1987, |

August

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

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

maxim, nadChéZCjiCi méné pOdpﬁrné sezdénnost nevola v nejbhiél’ dobé po November and selling at the end of April

vyraznéj§im poklesu. Divodem je castecné nedavny vzestup americkych ——Performance of buying the Dow Jones Industrial at the start of May
and selling at the end of October

akcii (stfedni a malé firmy potvrzuji posileni velkych firem) a soucasna
technicka formace (vzestupny trojuhelnik) naznacuje kratkodoby byci
smér. Protoze se Fed chystd letos (zfejmé v zaii) zahdjit zpiisiujici
cyklus, myslime si, Ze obdobi kolem zafi bude spi$ volatilni. Proto by nas
ziejmé nepiekvapilo, 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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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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