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Ekonomika

Vyznamny tyden pro Recko a Brusel

Recku tikaji hodiny. Se splatkou 763 miliard € MMF splatnou 12. kvétna u? Recku
moc ¢asu nezbyva. Ackoli Athény pristoupily ke smitlivéjSimu tonu, Brusel naopak
pritvrdil. Minuly tyden ECB zvysila v rdmci mimoradné podpory likvidity (ELA)
pljcku feckym bankam ze 76,9 miliard € na 78,9 miliard €. Bez hotovosti ECB ale
Recka centralni banka nebude mit dostatek kapitdlu na pGjéeni domacim
finanénim institucim. Recké vklady uz sedm mésic(i po sobé klesaji, ale ECB
oznamila, Ze prehodnoti fecky pristup k programu po setkani ministrd financi
eurozony, které se kona pfisti tyden. Nestastné naznadili, ze pokud nedojde na
schlizce MF ke zlepseni, bude to mit negativni dopad na skuteénost, zda ECB
zptisni podminky pro pujcky ¢i nikoli. Toto varovani podporuje pocit ze stfedecniho
zasedani guvernérl centralnich bank EU, z néhoZ byla znat patrna nedlvéra, zda je
Recko viibec ochotné provést pfislibené reformy. Pro véfitele je klicovym
aspektem reforem redukce pracovnich mist ve statnim sektoru. Pfes napjata
jednani ale v feckém parlamentu prosel ndvrh zdkona na znovupfijeti 4000 statnich
zaméstnancUl propusténych v ramci Uspornych opatreni. Spekulace o tom, Ze
Recko je téméf bez penéz, se zdaji opodstatnéné. Potvrzuje to zdrieni vyplaty
starobnich dlchodU i platd statnich zaméstnanc, ackoli fecti predstavitelé tvrdi,
Ze se jedna jen o technické selhani.

Pokud pfisti tyden Recko splatku nezaplati, neni to konec, protoze ma jesté
tficetidenni dodatec¢nou lh(itu na plnéni. Vznikne tak ale velmi nepfijemna situace,
protoze v Cervenci ma splatit dalSich 6,5 miliardy. Obdvame se, Ze existuji jen dva
sméry, kterymi se Ize vydat. Bud vyjednavat o dalsi pomoci s véfiteli, nebo
pristoupit k regulaci kapitalu (a sbirat sily na to, co bude nasledovat).

TYDENNI VYHLED TRHU

Vyznamny tyden pro Recko a Brusel

V souvislosti s EURUSD zlistavame negativni. Mohutny vyprodej EUR zpUsobila
pozitivni data EU (vyssi vyhled inflace) a optimismus nad pfipadnym dosazenim
dohody s Reckem. Pfes neddvny vzestup vynos@ budou ale obchodnici dévat
prednost vy$§im vynosiim v USA, zatimco prodluzovani nejistoty ohledné Recka
bude zatéZovat sentiment eura.

Greece flight of capital
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FX trhy

Nezaméstnanost se neocekdvané udrzela v breznu na 6,8%, zatimco zaméstnanost
poklesl 0 -19,7 tisic (negativni riziko) oproti 28,7 tisicdm minuly mésic. Pokles
zaméstnanosti byl zplsobeny dalsim omezovanim v ropném priimyslu. Celkové
kanadské hospodafstvi stale trpi nizsimi cenami ropy a zpomalenim v USA. HDP

z prvniho ¢tvrtleti zUstalo na 0,0%, pred snizenim ho zachranil solidni
maloobchodni prodej a finan¢ni sektor, ktery dokazal vyrovnat pokles sektoru
energetiky. Guvernér Kanadské banky Stephen Poloz trvd na tom, Ze ekonomické
oziveni je za rohem, projevi se, jakmile se oslabi Sok z propadu cen ropy.

Optimisticky vyhled pomaha centralni bance ospravedInit rozhodnuti zachovat
klicovou sazbu na vidénou v dubnu nezménénou na 0,75 %. Zprdva také naznacuje,
Ze riziko dal$iho sniZzovani sazeb je minimalni. Ackoli pfedpovéd pana Poloze byla
pfizniva, vzhledem k pretrvavajicim nizkym cenam ropy a vétsSimu zpomaleni

v USA, nez se Cekalo, je zfejmé, Ze Kanadu bude i naddle tiZit pomaly rdst a pokles
miry inflace. Ocekavani centralni banky na rist 1,9% v roce 2015 se zda pfilis
smélé. Do rlstu se neocekavané promitla korekce trhu s bydlenim ve Vancouveru
a Torontu, spolu s vice nez zfejmymi riziky, jako je pokles investic. Zajimavé je, Ze
ackoli slaby CAD pomadha vyvozu, zaroven tiZi dovoz strojirenskych zafizeni, které
je potfebné pro nové investice.

USDCAD se drzi vzhledem ke slabym cendm ropy v medvédim pasmu mezi 1,2061
a 1,2165. Medvédi prolomeni oblasti supportu 1,1945 by spustit rozsiteni
prodejnich tlak{i smérem k 1,1800. CAD proti USD zUstane vzhledem k mékkym
ekonomickym udajdim a mirnému postoji centralnich bank medvédi. Ke zvraceni
soucasného medvédiho trendu a vybudovani pevného supportu je potfebné silné
testovani rezistence na 1,2300/50.

TYDENNI VYHLED TRHU

Kanadsky vyhled rtstu je pfrilis optimisticky

Weak Growth and Inflation
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Ekonomika

Cinské akcie od poloviny roku 2014 prudce narostly, Sanghaj Composite o vice ne?
109% z 2010,53 v ¢ervnu 2014 na 4209,91 minuly patek. A k tomuto Uctyhodnému
vyvoji dochazi i presto, 7e ¢inska ekonomika ztraci vykon a HDP od 1. Ctvrtleti 2014
stoupl meziro¢né jen o 7%. Navic dubnovy index PMI spole¢nosti HSBC nedosahl
ocekavané hodnoty 49,4, ale pouze 48,9. PBoC i vlada jsou si védomé, Ze soucasny
narust akcii neni podporeny zakladnimi ekonomickymi Udaji, pouze vstficnym
monetarnim postojem PBoC. Vlada se proto snaZi omezit rUst akcii zpFisfiujicimi
pravidly pljcovani, protoze bublinu dofukuiji tisice ¢inskych investord, ktefi si
denné oteviraji ucty.

Ocekavejte dalSi monetarni uvoliovani

Na druhou stranu usiluji politicti stratégové o zmirnéni dopadu zbrzdéni
ekonomického ristu na pracovni trh a celkovou financni stabilitu dal$im uvolnénim
monetarni politiky. PBoC snizila 28. Unora roéni vypGjéni Urokovou sazbu o 25 zb
na 5,35 % a 19. Dubna i poZadovany zisk (RRR) o0 100zb na 18,50 %. Ocekavame, Ze
banka bude nadale spolupracovat s reguldtory a ovladat dopady mirnéjsi
monetarni politiky na akciovy trh. DalSimi opatfenimi jsou sniZzeni nejnizsi Urokové
sazby o 50 zb a vyuZiti moznosti likvidity, coZ firmam pom{ze, ale nezarudi jim
preliti do Sirsi ekonomiky.

Proto oéekdvame, Ze se rdst obnovi a CNY zGstane stabilni. V oblasti akcii Sanghaj
Composite klesl minuty tyden o vice nez 5,8 %. Myslime si, Ze se jedna o
prechodnou korekci a ceny akcii zacnou znovu stoupat, protoZe ¢inska ekonomika
by se mohla zadit zotavovat ve 3. Ctvrtleti.
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Cinské akciové trhy: pfechodna korekce
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FX trhy Posileni EUR/USD nevydrzi

o , , i .y L, EUR/USD to fall again 7
Federdlni rezervni banka v poslednim vyhlaseni zopakovala ddvéru v americké

hospodarstvi a dodala, Ze soucasné zpomaleni je jen pfechodné. Podle soucasnych
dat se ukaze, Ze ty prechodné faktory by mohly plsobit déle, nez se ocekavalo.
Zprava ADP o mzdach v soukromém sektoru z minulého tydne naznacuje, Ze
soukromé spolecnosti pfidaly minuly mésic pouze 169 000 pracovnich mist (mélo
jich byt 200 000). Navic zprava zdUraznuje obavy o vyrobni sektor - sektor vymazal
10 000 pracovnich mist - po bfeznovém propadu primyslové vyroby (mezimési¢né
-0,6 % misto ocekavanych 0,1 %). Pracovni mista mimo zemédélstvi zaostala za
ocekdvanymi 228 000 na 223 000, predtim doslo ke snizeni ze 126 000 na 85 000!
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Smés povzbudivych ekonomickych zlepSeni v Evropé a neuspokojivych americkych
udaja priméla investory prehodnotit Grovert EUR/USD. Euro po propadu 13. bfezna

, . . ° , o, v Feb 15 Feb 27 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 Hay &
stouplo o vice nez 8%. V ¢ervnu 2014 bylo euro za 1,3990 dolar(, nasledujici mésic 2035
ztratil 25 %, kdyZ Fed ukoncil kvantitativni uvolfiovani a obchodnici spoléhali na
zvyseni Urokovych sazeb, pokud bude americka ekonomika stejnym tempem
ozivovat. Jenze k tomu nedoslo.

1.0458

Source: Swissquote, Bloomberg

Z dlouhodobého pohledu ocekdvame nadale byci smér, protoze predpokladame
vyrazné oziveni americké ekonomiky ne 3. Ctvrtleti, které posune dolar vys. Pres
slabsi rlst ostatni data vykazuji silnou aktivitu. V nasledujicich tydnech se budou
americké ekonomické vysledky peclivé sledovat a obchodnici se vrhnou na nakup
dolaru, jakmile se objevi dobra zprava. Jsme presvédceni, Ze korekce EUR/USD se
blizi ke konci a euro bude na prorazeni silné rezistence na 1,1389 potrebovat
opravdu Spatné zpravy z USA. Pokud by jedna ména ztratila momentum, support
lezi na 1,1029 (predesla rezistence, nyni support) a dale na 1,0458.
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Ekonomika Norsko zaziva horké chvile

Ekonomika naddle oslabuje

Norska banka se podle ocekavani rozhodla na poslednim MPC zachovat sazbu na
vidénou na 1,25% a nesniZovat ji. Usuzujeme, Ze politiCti stratégové se snazi ziskat
¢as na shromazdéni vétsiho mnozstvi informaci, zvlast idaje o HDP z 1. Ctvrtleti,
které budou dostupné 20. kvétna. Vyhled norského tempa rlstu na dalsi ¢tvrtleti
byl zredukovany, protoZze ekonomika oslabuje, neni pfilis pravdépodobné, Ze by se
do cervna urokové sazby snizily. Pfipomenme si, Ze soucasna inflace je na Urovni
2%.

Nejvétsi ekonomickou hrozbou pro Norsko je dnes zavislost na cenach ropy.
Béhem roku ceny ropy prudce poklesly ze 110 dolart za barel az na 42,3 dolari za
barel. To zbrzdilo norsky hospodarsky rist a pfimélo Norskou narodni banku

k prijeti mirného postoje. Guvernér Olsen oznamil, Ze pokud ropa Brent z(stane
pod 70 dolary za barel, norska ekonomika zlstane v nejistoté. Dolar zarovern dosah

Realitni bublina ve stfedu pozornosti

Soucasny norsky dluh je velice vysoky a narista stejné jako ceny. Norsky index cen
je je nyni na hodnoté 179, coz je novy rekord, v roce 3005 to bylo -100. Ceny
nemovitosti se od poloviny 90. let ztrojnasobily. Realitni bublina ohroZzuje
ekonomicky rist. Nesmime zapominat, Ze ceny domU stoupaji rychleji, nez se
predpokladalo v prosinci. Hlavnim problémem je nyni v Norsku zadluZeni. Banky
stale pljcuji jen s drobnymi omezenimi a bublina tak narlsta. Nejvyssi je i Uroven
spotrebitelskych Gvér - 2 755 miliard NOK. Jinymi slovy, Norové dluZi asi
dvojnasobek svého prijmu. ,Tato Uroven je neudrzitelna,” oznamil Olsen.
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Norska banka a jeji rozporuplna politika

Soucasny narast cen ropy by mohl zabranit centralni bance sniZit sazbu na
vidénou, protoZe postrkuje inflacni tlaky a nasledné zplsobi, Ze se ceny domi
udrzi. Skuteénd otazka zni: Stojime pred nejasnym scéndfem s negativnim
vyhledem poklesu cen ropy a na druhé strané s obrovskou realitni bublinou?

USDNOK se od bfezna pohybuje v sestupném trendu. Myslime si ale, Ze zvraceni
trendu je vic nez pravdépodobné. Pokles NOK postrci par k rezistenci na 7,5593.

Norway CPI Housing & Utilities at its highest
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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
11. - 17. 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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