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™ SWISSQUOTE

Ekonomika

Summit evropskych lidrd, ktery se soustfedil na vyjednavani pomoci
Recku, skonéil bez viditelného posunu kupfedu. Miuvilo se o Feseni v
podobé kratkodobé pdjéky, ale zatim se nic z toho nepotvrdilo. Recka
likvidita se mezitim stale zhorsuje a bariéra mezi Athénami a Bruselem
zUstava pevna. Primarni problem reforem se stale jesté nedoladil, ale
ideologicka propast je zpUsobena pfesvédcenim Bruselu, ze Atheny
nejsou ochotné nebo schopné ekonomické reformy zavest.

Finan¢nici jsou pfesvédceni, ze fecka vlada povoli jako prvni vzhledem k
posunu vefejného minéni k nalezeni politického kompromisu a setrvani v
EMU. Strategie Syrizy bude potfebovat potvrzeni noveho proevropského
mandatu (pravdépodobné doprovazeneho kompromisem EU ohledné
reforem) vyménou radikalnich  ¢lend  vlady, referendem nebo
mimofadnymi volbami. Pokud bude vysledkem néco takoveho, bude to
mozné povazovat za mistrovsky kousek politického neférového jednani.
Jsme ale skepticti, protoze reformni opatfeni navrhovana stoupenci tvrde
linie ve Frankfurtu, Madridu, Dublinu a Lisabonu jsou ekonomicky
nepfijatelna a budou tla¢it Recko do nekoneéného kruhu hospodatského
nevolnictvi.

Ale zatimco politici jednaji, podminky v Recku se zhorsuji. Ekonomicka
situace se komplikuje (i pfes pfechodné zlepseni obchodni bilance) a ELA
financovani ECB se zrychluje, protoze vklady jsou vybrané. Pro Recko,
které nema volné prostfedky, bude tézké zvladnout splatku ECB ve vysi
1,6 miliardy euro v €ervnu a 3,5 miliardy euro 20. ¢ervence. Najit feseni do
konce Cervna se pravdépodobné nepodafi, takze je tfeba poditat s tim, ze
nékteré platby Recko zmeska. Nejni¢ivéjsi by bylo omezeni domacich
plateb (dlchody, platy statnich zaméstnancl) a hned vzapéti nesplaceni
zavazk( va¢i MMF. To by se stalo geopolitickou skvrnou na evropske
povésti, protoze nékteré z nejchudsich statl by pfispivaly na evropsky
nevazany zivotni styl.

TYDENNI VYHLED TRHU

A kone¢né zni¢ujici by bylo i nesplaceni zavazkG va¢i ECB. Recky
bankovni systém je podporovany mimofadnymi pUj¢kami. Pravidla ELA
jsou pfisna, vynechana splatka by ur¢ité zadala dlvod ke zpfisnéni
podminek pujcovani. Z jejich strany je mozné ocekavat okamzité
zavedeni kontroly feckého kapitélu a navratu k drachmé.

Recko se blizi na rozcesti
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FX trhy Uvolnujici smér RBA

AUD/USD broke the bottom of its uptrend channel
Ze zvefejnéné zpravy z kvétnoveho zasedani RBA je ziejme, ze banka si

nechava oteviené dvere pro dalsi politiku monetarniho uvolhovani. Zprava
je v kontrastu s méné mirnym prohlasenim provazejicim snizeni urokovych
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zatimco ucastnici trhu uz dalsi snizeni neocekavali a neochotu k jasnému
vyjadFeni chapali jako potvrzeni, ze sazby uz dosahly dna. "Clenové se
shodli, ze zprava s vysvétlenim tohoto rozhodnuti nebude obsahovat
zadné naznaky dalsiho sméru monetarni politiky," pise se ve zpravé.
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V oblasti trhu s bydlenim zprava odhalila, ze snizeni sazeb muze posilit

jeho nevyvazenost. Clenové ale zdUraznili, ze rlst cen bydleni byl silny v T s T e
Sydney a Melbourne, ale ve zbytku statu byl utlumeny nebo dokonce 2018 '
negativni. RBA prohlasila, ze: "Banka bude nadale pracovat s dalsimi

regulatory, aby vyhodnotila a omezila riziko zavislé na trhu s bydlenim."

Sou¢asna neuspokojiva data z Ciny zlepseni australské ekonomiky také

nepomohou. Jen pro pfipomenuti, ¢inska primyslova vyroba v dubnu

stoupla meziro¢né jen o 6,2 % (ocek. 6,3, pfedesly 6,4%), zatimco posledni

udaje naznacuji, ze inské ceny nemovitosti nadale klesly.

Source: Swissquote, Bloomberg =0.7500

AUD/USD od 14. dubna dal klesal a ocekavame, ze AUD oslabi
stfednédobé jesté vic, protoze par zatizi uvoliujici smér RBA spolu s
blizicim se odrazem americké ekonomiky. Ale americké udaje naznacuji,
ze oziveni by mohlo trvat déle, nez se ocekavalo, a umoznit tak AUD
dostat se kratkodobé vys.
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Ekonomika Japonsko bojuje 0 momentum

Japan Inflation Rate — Annual Change on CPI

Po vice nez dvou letech abenomiky, kterou tvofi masivni monetarni 4
uvolfovani a fiskalni stimuly, byl minuly tyden zvefejnény rlst HDP
mezictvrtletné 0,6%, o dost nad dohodnutymi 0,4 %. Dalsi ekonomické 3
ukazatele jako napf. HDP vydajl firem se dostal na 0,4 %, zatimco
analytikove ocekavali 0,2 %. A nakonec celkové déni v japonskem 2

pramyslu pokleslo v bfeznu mezimési¢né o 1,3 %, coz je prvni pokles za
poslednich 13 mésicl. Nezapominejme, ze lofiské zvyseni dané z obratu z 1
5 % na 8% po zni¢ujicim doporuc¢eni MMF mélo na ekonomiku masivni
dopad. Soukroma spotfeba se tak dramaticky propadla, ze Abe odlozil 0
dalsi zvyseni dané z obratu na rok 2017.

Japonska ekonomika je na pokraji sil a oziveni je ve srovnani s opatfenimi Bource : TradingEconomics
na dgsaZeni cild jen velmvl sl?.be’. Tlak na dosaZe'nl’ vyééfh.o. HDP je vellcg ﬁfuzmu T .
dulezity k ziskani alespon néjaké nadéje na snizeni deficitu. Dokonce i

inflace 3,4 % je meziro¢né pod piedpovidanymi 3,6 % a stoji proti mzdam.

Ty mzdy se uz nékolik let nezvysuji. Vzhledem k oslabeni jenu byly

dovezené vyrobky pro Japonce drahé. Na druhou stranu ale oslabeny jen

zvysil ceny surovin. Velké mistni spole¢nosti, jako je tfeba Panasonic, se

rozhodly vratit vyrobu zpatky dom, i kdyz si Japonci doma vyrabéne zbozi

nemohou dovolit, takze zlstava ve skladech, coz se mlze ukazat jako

stfednédoby problem.

Presto se zda, ze Japonsko nabralo snizenim deflace pozitivni smér. USD/
JPY se nyni obchoduje mezi 119,83 a 122,00. JPY oslabil, protoze trhy maji
stale obavu z rlistu udrzitelnosti a vysokeho pomeéru diuhu k HDP. Slaby
jen se takeé caste¢né pfipisuje sou¢asnému rlstu dolaru.
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Ekonomika

Tento tyden pokracovala snaha Turecké centralni banky udrzet nezavislost
na intervencich vlady. Po dlouho oéekavaném rozhodnuti nechala banka
tydenni repo sazbu na 7,50 %, zatimco zapUjéni urokova sazba zUstala na
10,75 %. Moznost nezvedat sazby a bojovat tak s inflaci ale mize
potencialné rozzlobit prezidenta (pozitivni je, ze je nikdo nenutil k dalsimu
uvolnovani). Politické vyhlaseni zopakovalo jako pfed mésicem, 7ze
souCasna monetarni politika, prozirava fiskalni politika a makroekonomicka
opatfeni funguji jako omezeni inflace, ale nejistota na globalnich trzich,
oslabujici lira a volatilni ceny energii a potravin "vyzaduji opatrny postoj v
monetarni politice”. Klicovym bodem je mozna zaméfeni na FX volatilitu,
ktera "posledni dobou zvedla nestabilitu sménnych kurzi a omezila
zlepseni hlavni inflace, jak vyplyva analyzy inflace". To naznacuje, ze CBRT
by reagovala, kdyby TRY oslabila pfilis rychle.

Mezi inflaci a udaji o rlstu existuje ziejma divergence, ktera je divodem
vyrazného napéti mezi centralni bankou a vliadou. Inflace ma tendenci rlst
vys, zatimco rlst ochabuje. Inflace spotiebitelskych cen vystoupala v
Turecku v dubnu z 7,61 % na 7,91 %, vyrazné nad cilovych 5 % centralni
banky. Ekonomické zpomalovani se mezitim stale zrychluje a po kolapsu
exportu se zvysuje rozpoctovy dluh, firmy i spotfebitelé jsou nedUvéfivi a
nezameéstnanost dosahla pétiletého maxima.

Prezident Erdogan se dostal do vefejného sporu s guvernérem Tureckée
centralni banky Erdem Bascim ohledné sméru politickych sazeb. Pres
obavy z inflace tlacil Erdogan centralni banku snizit urokoveé sazby podle
upraveného vyhledu slabnouciho rdstu. Tyto vefejné rozmisky rozvifily
obavy o divéryhodnost monetarni politiky.

TYDENNI VYHLED TRHU

Turecko se potyka s divéryhodnosti

Protoze v ¢ervnu se konaji vseobecné volby, pro stranu AK, ktera svij
uspéch postavila na silné ekonomice, je hospodafska nejistota velkou
pfitézi. | kdyz se napéti mezi centralni bankou a vladou mirné uvolnilo,
myslime si, ze Erdogan nedopusti zvyseni sazeb ( snad s vyjimkou
extrémni situace, jako je vyssi inflace nebo kolaps TRY). Protoze urokove
sazby se v roce 2015 zfejmé nezvednou, olekava se zrychleni odlivu
kapitalu kvlli o¢ekdavanemu zpfisnéni monetarni politiky USA a obecné
panuji  obavy z politického vlivu na monetarni zalezitosti, nadale
otekavame, ze TRY bude oslabovat.

Turkey’s CPI on the rise again
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Ekonomika SARB mezi vysokou inflaci a nizkym ristem

South Africa — Inflation Rate
Jihoafricka rezervni banka (SARB) minuly ¢tvrtek oznamila, ze repo sazbu

bude drzet nezménénou. Od roku 2013 se sazby postupné zvysovaly z 5 % 85
na 5,75 %. Rezervni banka stoji nadale pfed dilematem, protoze inflace

stoupa zpét k hodnotam z roku 2014 kolem 6 % a rust HDP je letos nizky. b

Minulou stfedu byly zvefejnény meziro€ni hodnoty dubnového CPI 4,5 % 5.5
oproti 3,9 % v unoru, coz je pod ocekavanim. "Inflacni sazba je kiehka a
méla by prolomit cilovou hodnotu rezervni banky," fekl guvernér 5

Kganyago. Odraz cen ropy mél vyznamny dopad na inflaci, ale nynf se

. . Y o ) 4.5
jeho vliv uz vytraci. Navic posileni USD v poslednich 6 mésicich zpUsobil
oslabeni ZAR a vytladil inflaci vys. 4
3.5
Riziko zvyseni sazeb vzhledem k inflaci ohrozuje hospodaisky rlst Jizni Source: TradingEconomics
Afriky. Strukturalni problemy trapi jihoafrickou ekonomiku, HDP omezuje i 3

1712010 1/1/2012 1172014

opakujici se nedostatek elektrickeé energie. Prlizkumy ukazaly, ze vina
stavek snizila davéru ve firmy. Dvouprocentni vyhled rdstu na tento rok je
hluboko pod urovni, ktera by mohla zmirnit vysokou nezaméstnanost.
Rezervni banka si zvolila status quo zachovanim nezménéné repo sazby.
Stfednédobé nejistota zfejmé pfiméje centralni banku reagovat.

Ocekavame, ze SARB bude tomuto dilematu €elit upfednostnénim vlastni
ddvéryhodnosti a dosahne svych cild, inflace v rozmezi 3 % az 6 %, i pfes
nizsi rlst. Proto je velmi pravdépodobné, ze SARB pfed koncem roku
sazby zpfisni.
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FX trhy Britskda ekonomika ziskdvd momentum

GBP/USD testing key support area

Uz dva tydny zije Britanie bez nejistoty spojené se vseobecnymi volbami.
Vitézstvi konzervativcl zlepsilo naladu FX i kapitalovych trhl, spustilo
posilovani libry proti dolaru a zastavilo vyprodej britskych akcii. Navic se
zda, ze trhy se rozhodly nechat problém s referendem o EU stranou a
zaméfit se na americké oziveni a povzbudiva britska data.

=1.5800

=1.5600

=1.5400

Britska ekonomika je na spravné cesté i pfes nizkou uroven inflace

GBP/USD ziskava momentum, protoze Britanie dokazala, ze zimni mésice
zvladla lepe nez USA. Dubnovy maloobchodni prodej nejvétsi svétove
ekonomiky pfekonal o¢ekavani (1,2 % mezimési¢né oproti o¢ekavanym 0,2
%) i ve srovnani se silnym bfeznem s prlmyslovou vyrobou vyssi o 0,7 %
oproti ocekavanym 0,1 % a zpracovatelskym prdmyslem vyssim o 1,17 % J
oproti ocekavanemu 1%. Celkové ale situace neni tak rQzova, protoze Y T prren e E
protoze protivitr zplsobeny fiskalnim zpfisnénim maze ekonomicky rozvoj =

na léta ohrozit. Poprvé za 50 let klesla inflace pod 0 a oddalila tak
potencialni zvyseni sazeb BoE na rok 2016. V USA inflace v dubnu stoupla
stejné jako CPl mimo potraviny a energie, ktery prekvapivé vzrostl
mezirocné na 1,8 % proti o¢ekavanym 1,7 %. Pfesto si stale myslime, ze je
velmi nepravdépodobné, ze by Fed v €ervnu zvysil sazby.

=1.5200

=1.5000

=1.4800

Source: Swissquote, Bloomberg
=1.4600

Economic Surprise Index — United Kingdom

Sledujte peclivé udaje z USA

Na druhou stranu se ve svétle udajt z USA zda, ze "pfechodné faktory"
trvaly déle, nez se oclekavalo, a nyni podkopavaji americkou naladu
(kvétnovy indikator Philaelphia Fed survey ma hodnotu 6,7 oproti
ocekavanym 8 a predeslym 7,5). Celkové GBP/USD zuUstava byci a ¢ekame,
ze libra se udrzi v hodinovém vzestupném, kanalu. Riziko poklesu ale
zUstava, protoze tradefi udrzuji pozitivni smér dolaru a ¢ekaji, az se
americka ekonomika rozbéhne. Minuly patek tento par konsolidoval a po Source: Swissquote, Bloomberg
zvefejnéni CPI se pfiblizil spodni linii vzestupného trendového kanalu.

Fab 27 Mar 16 Mar 31 Apr 15 Apr 30 Hay 15
2015
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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
25. - 31. 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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