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TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Slovni intervence

Draghi zaujal stanovisko ke kvatnitativhimu uvoliiovani

Pro kratké pozice EURUSD to byl strastiplny tyden. Po kratkém ustupu zvratil
EUR/USD pokles, vyhoupl se na maximum 1,1445 a zdiraznil vyprodej USD.
Oslabeni USD bylo vysledkem slabych ekonomickych dat, ktera nenaznacila
mnohymi ptedpokladané hospodaiské oziveni po zimné. Maloobchodni prodej
stagnoval oproti o¢ekavanému ristu 0,2 % a pramyslova vyroba klesla o 0,3 %.
Zatimco pracovni trhy to pocitily méné, index JOLTS vzniku pracovnich mist se
zvysil na 4994 oproti predeslym 5133. Neuspokojivé hospodarské vysledky nadale
oddélily politickou divergenci od nalady trhii. Pretrvavajici posilovani EURUSD
ziejme pusobi prezidentu ECB Mariu Draghimu obavy. Devalvované EUR je
klicovym motorem evropského hospodaiského oziveni. Vysledky eurozony se tento
tyden znovu zlepsily, protoze primyslova vyroba vzrostla mezirocné o 1,8 % a
HDP se zvysilo o 1%. I o¢ekavany vyhled inflace a indikatory zalozené na trhu se
dostaly vys. Draghi dobfe nacasovanym komentarem posilil banky vyjadfenim
daveéry v agresivni program nakupu dluhopist. ZdUraznil, Ze program
kvantitativniho uvoliiovani probéhne v plném rozsahu, takze nakupy aktiv budou
pokracovat az do zaii 2016.

Myslime si, Ze se jedna o pokus minimalizovat poptavku trhu po eurech na tkor
zdiraznéni evropského oziveni nebo stimulace piijeti rizika. Se stabilizovanymi/
pozastavenymi urokovymi sazbami (hlavné ohledné némeckych a americkych
dluhopisti). Draghiho komentate se mohou ukazat jako odrazovy bod posileni EUR.
Pripomenime si Draghiho slib z roku 2012 “podniknout vSechno, co 1ze” na
zachranu eura. Nyni staci na americkych vysledcich (trvanlivé zbozi, prodej domd,
duvéra spotiebiteli, HDP a PCE) ukazat zablesk nadéje, ze oslabeni prvniho
ctvrtleti bylo jen docasné.
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Pokud by ale mély americké vysledky nadale kolisat, mohli bychom zazit slabsi
euro. Ukazuje se, ze v ECB se za¢ina projevovat nespokojenost s ptistupem k
Recku. V némeckych novinach Handelsblatt ¢len ECB Weidmann vyjadiil obavy
nad feckym vyuzivanim ELA na udrzeni likvidity domacich bank. Pokud se
americké vysledky zlepsi a nejistota ohledné Recka potrvé, hledali bychom
moznosti pfidat kratké pozice EURUSD.

Eurozone outlook improving
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FX trhy Brazilska ekonomika pod tlakem

Silnéjsi BRL i pfes ekonomicka data CPI IPCA MoM lower in April
Brazilsky real prekonal USD, protoze tradefi za¢inaji ztracet trpélivost kvdli L1so
nedostate¢nemu oziveni v USA. Na zacatku tohoto tydne maloobchodni 12-month moving average

prodej stagnoval, ackoli analytici o¢ekavali rlist o 0,2 %. Dubnovy PPI
mezimési¢né poklesl o 0,4 %, zatimco se cekal rlst o 0,1 %.V nékolika
poslednich tydnech vsechno ukazuje na pomalejsi rist v USA a v dlsledky
toho jde dolar niz, jak tradefi odkladaji prvni zvyseni urokovych sazeb
Fedu. Jiznéji MMF uvolnil zpravu o brazilské ekonomice. Oznamuje se v ni,
7ze zemé je ve "slozité situaci” a ocekava se, ze "hospodarska aktivita v
blizke dobé poklesne". MMF ale pfedpovida stfednédoby rist, ale varuje,
7e bude zaviset na zavadeéni reforem sméfujicich ke zlepseni financni
situace zemé a obnoveni jeji dlvéryhodnosti zvladnutim inflace. Slabsi
dolar tedy pomuze realu udrzet inflaci niz. V oblasti dat se brazilsky
maloobchodni prodej snizil mezimési¢né o 0,9 % oproti o¢ekavanym -0,4
%, coz umocnilo zklamani. Prmyslova vyroba podle udajl z minulého 2000 2010 Jo11
tydne poklesla meziro¢né o 3,5 % oproti ocekavanym -3%. Index IPCA mél
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BCB zveda sazbu Selic

Ocekavame, ze BCB bude udrzovat zpfisfujici monetarni politiku zvysenim l’\ T~
sazby Selic na dalsim politickéem zasedani (2. a 3. ¢ervna). Posledni udaje M A T~ 30897 L1000
naznacuji zvyseni o 25 zb. Soucasné hodnoty IPCA naznaluji lehké ' VW mhl
zbrzdéni zvysené inflace, zatimco pokles na ekonomické fronté ukazuje na — ! |_
vaznéjsi hospodarsky pokles. Vyvazeneé vysledky by umoznily Brazilske V 'me
centralni bance zvysit sazby o 25 zb na 13,50 % a pomonhly by ekonomice 2.7913 N [
nadechnout se bez zasahu do inflace. ).z,mo
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Ekonomika Obavy z feckého dluhu pokracuji

Shares of Greek debt (2015) — Total (€280bn)
0%__ 5%

Protoze fecka saga pokracuje, stale uvazujeme o tom, zda je Recko
schopné svij dluh splatit. Pfipomefme si, ze celkovy fecky dluh ¢ini kolem
320 miliard dolar(l. Aby splaceni bylo mozné, podminky pomoci naznacuji
nutnost rdstu HDP kazdoro¢né o 4,5 %. Jinymi slovy, po splaceni urokl je = Treasury bill holders
nutne, aby vynosy z dani byly o 4,5 % vy3si nez statni ptijmy. Pouze
Némecko by mohlo letos dosahnout pfebytek o 2%. K dosazeni tohoto
cile o¢ekavame zvyseni pfijma. u ECB

= EIB 7%

47%
0%

= IMF

12%

= Private investors

Recko minulé pondéli potvrdilo, ze MMF splati 750 milion{ €, tato splatka = Eurozone governments
se spoji s kvétnovymi asi 2 miliardami €. Minuly patek mélo Recko také
splatit 1,4 miliardy € drziteldm kratkodobych statnich obligaci. Béhem
pFistich 2 mésicl by mélo Recko splatit dalsi miliardy véetné 2 miliard Source : Wall Street Joumal
MMF. Nezapominame, ze vétsinu feckého dluhu vlastni Program evropské
finanéni stability s urokem 1,5% a splatnosti v letech 2022 az 2050.

= EFSF _19%

Myslime si, ze Recku se pravdépodobné podafi pohledavky MMF splacet,
ale ziejmé nedokaze splacet zavazky ostatnim véfiteldm. Nesmime
zapominat, ze stat musi platit také ddchody a platy statnich zaméstnanc(.
Pravé to je hlavnim dlivodem, pro¢ Recko zfejmé dostane do konce ¢ervna
dalsi pomoc ve vysi 7,2 miliardy € Chovani EURUSD s ohledem na
nejistou situaci v Recku a politiku monetarni divergence vidime negativné,
protoze to tento par tla¢i dolld. Nedavneé uvolnéni dlouhych pozic USD
poskytuji dobry vstupni bod pro kratke pozice EURUSD.
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Thajska banka vede protiuder

Thajsky bat (THB) spadl proti dolaru na pétiletda minima, kdyz thajsti uvolfiovani. Urokové sazby zUstavaji nejsilngjsim nastrojem, jakym miize
politi¢ti startegové  zvysili snahu ménu oslabit. USDTHB podporeny BoT omezit rlist THB. Vzhledem k tomu, ze po dvou po sobé jdoucich
prodejem USD prudce stoupl na 33,89. V Asii se vede regionalni ménova zapornych zasazich se zvysuje pravdépodobnost deflaéni spirdly,
valka. Regionalni nepfima konkurenéni devalvace uz neprobiha tak mulzeme ocekavat dalsi politickeé zasahy.

pfekotné jako v minulosti, takze na trzich se uz tak vyrazné neprojevuje. 29.
dubna centralni banka neocekavané snizila hlavni urokovou sazbu o 25 zb
na 1,5 % (druhé snizeni béhem meésice). Navic vldda nasledujici den
uvolnila kontrolu nad kapitdlem, coz umoznilo drzeni cizich mén a nakup
zahrani¢nich aktiv. Koordinovany postup zjevné cilil na snizeni poptavky po
THB.

Hospodatsky rast v Ciné zGstava slaby, navic s varovnym vyhledem. Nizsi
poptavka z Ciny i od zapadnich obchodnich partnerl vnasi napéti do
obchodni bilance. Soukromé investice a spotfeba se také snizily, ackoli
vlada zaala vic utracet napfiklad developerskymi  projekty
vefejnopravniho vysilani za miliardu dolarG. THB je silnéjsi proti vsem
ménam v regionu a rychle ztraci exportni konkurenceschopnost. Vzhledem
ke slabnouci ekonomice a nepfipravenosti vlady podniknout zésadni
strukturalni zmény muze slabnouci THB odebrat exportni rlst souseddim.
Vyvoz, ktery pfedstavuje hlavni pfinos rlstu, se za bfezen snizil o 4,3 %.
Oziveni exportu by se mohlo pfelit do dalsich oblasti a pozitivné ovlivnit
dalsi oblasti thajske ekonomiky véetné inflace. Navic slabsi THB by mohl
okamzité zvednout domaci poptavku prilakanim dalsich turistd  a
stimulovat mistni obyvatele nakupovat domaci vyrobky a sluzby.

Exports hurt by strong THB

W Thailand foreign trade exports -4.27 +1.69 »S50

Soucasnym mirnym postojem dala BoT najevo obavy z posilovani THB
proti partnerim i konkurenci bez maskovani cile oslabit ménu snizenim
sazeb a ztratou kontroly nad kapitalem. Tradefi mohou ¢ekavat urychleni
zavodu v poklesu,centralni banky zaujmou zfejmé piistup proaktivniho
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Ekonomika Japonsky dluh je stale p¥ilis vysoky, aby prestal fungovat

Japan Government debt to GDP (percentage)

Japonsko béhem posledniho roku zvysilo daf z obratu z 5 % na 8% ve 1
snaze omezit dluh, ktery ma vzhledem k poméru k HDP nevidanou

hodnotu 227,2 %, coz je nejvic na svété. Na konci dubna se Japonsku m
nepodafilo spotfebni darn znovu zvysit a ratingova agentura Fitch mu

snizila rating z A+ na A. Dlvodem byla, decentné feceno, obava z vyse 200
dluhu. Dodejme, ze guvernér Japonské banky Kuroda pfipustil, ze

zvysovani spotfebni dané ma na ekonomiku celkové negativni dopad a 180
ni¢i kupni silu domacnosti. Pfesto o¢ekavame, ze BoJ nadale zvysi DPH,

aby podpoifila rlst inflace i pfes bolestive nasledky pro japonskou 180

ekonomiku. BoJ nezbyva pfilis moznosti, jak politiku abenomiky podpofit

dalsi fiskalni pobidkou. 140

Source: TradingEconomics
Jazykem ekonom vzrostl v prvnim Ctvrtleti japonsky HDP slusné o 1,6 %, )

zatimco inflacnim cilem byla 2 %. Platebni bilance vysla Iépe, nez se 201 2004 o 210 w13
ocekavalo - 2,8 bilionG jent proti 2,0 bilionlm. Soucasny japonsky

pfebytek je nejvyssi za poslednich 7 let. Pfebytek tézi z nizkych cen ropy,

ktere tlac¢i dold dovoz a velmi nizky jen pobizi zahrani¢ni dovoz. Po

katastrofé ve Fukusimé v roce 2011 zacalo Japonsko dovazet vice energie,

protoze jaderné elektrarny se systematicky odstavovaly. Takze nizsi ceny

ropy zatim pomohly vyrovnané platebni bilanci. Strategie premiéra Abeho

umysiné znehodnotit jen ocividné dobfe zabrala snizenim rlistu exportu.

Ocekavame, ze index Nikkei bude nadale tézit z vyvozem hnaneého

pfebytku a ziska na hodnoté, protoze japonské obavy z deflace jesté

zdaleka nekondi.

USDJPY se obchoduje mezi 119.00 a 120.50. Cilem se pravdépodobné
stane rezistence na 120.50 to.
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FX trhy Cekani na odeznéni prechodnych faktori

EUR/USD testing a key resistance at 1.1450

Pomalé tani?

Po tuhe zimé a plsobeni dalsich pfechodnych faktorQ, které téméf
zpUsobily stagnaci rlstu americké ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti (rast HDP
mezimési¢né o 0,2 %) a presvédlily Fed, aby odlozila prvni zvyseni
urokovych sazeb, cekaji tradefi na prvni naznak pro pokracovani rdstu
USD. Dubnova data byla bohuzel také neuspokojiva, ukazatel nonfarm
payroll tvofil 223 000 oproti 228 000, pfedeslé ocekavani se ze 126 000
snizilo na 85 000! Vétsina analytikl to prekvapivé oznacila za dobrou
zpravu a namitla, ze zpomaleni bylo skute¢né jen prechodné a Cisla
podpofi o¢ekavani, ze Fed zvedne urokove sazby. Obchodnici na to ale
neskodili a EUR/USD se pohyboval zpocatku do boku, nez stoupl minuly
¢tvrtek na 1,1445 a otestoval rezistenci na 1,1450 (maximum od unora). Source: Bloomberg
Falesné dobre zpravy nestadi, trhy chtéji vidét skute¢né oziveni a posledni L
udaje o maloobchodonim prodeji (mezimésiénich 0,0 % v dubnu oproti e " s e Hay e
ocekavanym +0,2 %) také nepomohly.

*=1.1400

=1.1200

=1.1000

= 1.0800

= 1.0600

Rast by mél zrychlit

Stéle ocekavame, ze americka ekonomika za¢ne zvolna ozivovat s
vyraznym zrychlenim ve tfetim Ctvrtleti a dostane dolar vys. Tradefi jsou z
kratkodobého a stfednédobeho pohledu netrpélivi se do vzestupu USD
zapajit. Proto oznameni nékolika dobrych zprav za sebou vyusti v posileni
USD. Zvefejnovani ekonomickych udajli pokracuje tento tyden v utery
novymi domacnostmi (1020 tis oek., 926 tis pfed.), MBA zadostmi o uveér
ve stfedu, mirou nezaméstnanosti (270000 ocek., 264000 pFed.), vyrobou
PMI (54.5 ocek., 54.1 pfed.), prodejem dom0 (5.22 mil ocek., 5.19 mil
pfed.) a nakonec v patek udaji o inflaci (0.1%m/m ocek., 0.2% pfed., nebo
-0.2%meziro¢né ocek., -0.1% pfed.). Vyssi inflace by pomohla dolaru
posilit.
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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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