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™ SWISSQUOTE

Ekonomika

Riskujeme, kdyz to piseme uz v patek, ale neocekavame, ze by béhem
vikendu doslo k néjaké dohodé s Reckem. Musime se smifit s tim, ze
schlizka G7 je spis pfilezitosti pro humbuk, odvadéni pozornosti a
protlacovani planl, nez pro dosazeni jednostrannych dohod. Proto
pochybujeme, ze by v dohledné dobé doslo k néjakému inovativnhimu
zvratu nebo zlomovym okamzikim. Jednani se bude todit predevsim
kolem slabnouciho globalniho rlistu. Protoze vsechny staty provozuji ultra
uvolnénou monetarni politiku, tlak, pod nimz se Evropa ocitla, nedovoluje
otfast systémem kvlli platebnim prodlevam Recka. Mluvi se o tom, ze
pfedevsim USA tla¢i Evropu ke snizeni hranice reforem. Americti politicti
stratégoveé maji obavy, ze krize v Evropé (pfes dlvéru trhu v omezenou
nakazu) by znic¢ila globalni oziveni a vratila investory k bezpe¢nemu USD. S
omezovanim exportu v kli€ovych oblastech by silny dolar je prodlouzil
"pfechodné” oslabeni ekonomika v prvnim ¢tvrtleti 2015.

Kdyz jsou USA zaméfené na rdst a feckou krizi, mlze to byt pfilezitost pro
Cinu prosadit jeji agendu. Cina o¢ividné usiluje o to, aby juan hral
vyznamnéjsi roli v mezinarodnim meéfitku a ziskal postaveni odpovidajici
jejich narlstajicimu vlivu. Zasadnim krokem, ktery naznaduje slabnouci
pozici USA v G7, MMF zrevidoval své hodnoceni a oznacil CNY za "jiz
nepodhonoceny” po oznameni, ze v roce 2013 byl "podhodnoceny o
5-10%". Pro Cinu by bylo uspéchem, kdyby byl juan jiz tento podzim
zahrnuty do kose mén MMF s SDR (zvlastni préva Cerpani). V americkém
vlivu na Evropu dochazi k posunu, protoze evropskeé staty se i pfes
americké varovani dohodly na zaélenéni do Cinou vedené rozvojové
banky. Naznadily tak, ze pfes americké (a japonské) pozadavky na
meénovou liberalizaci staty G7 usiluji o zvyhodnéni v Ciné a ziejmé budou

TYDENNI VYHLED TRHU

Schuizka G7 v Drazdanech

tla¢it na MMF, aby i pfes vyhrady USA vstoupily do Cinou vedené
rozvojove banky. Neda se Fici, ze pfidani juanu je jen soucasti soutézeni
popularity, protoze Cina dosahla zlepseni umoziujici juanu "volné
pouziti”, ale silna podpora G7 by umoznila MMF poskytnout povoleni
pro "zatim pfilis silnou” externi pozici a ziskat ¢as na zavedeni reforem
pro "omezeni nadbyte¢nych uspor a dosazeni stalé bilance” a pfijeti
flexibilniho sménného kurzu.
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Ekonomika

Ackoli minuly tyden upoutaly veskerou pozornost nejistoty kolem dohody
s Reckem, které také zpUsobily zmatek, protoze tradefi pfesouvali
ocekavani z jednoho extrému ke druhému, myslime si, ze pozornost trhl
se zaméf na nacasovani a tempo monetarniho apfisfovani v USA a
otekavame, ze ekonomika brzy ziska momentum. Podle poslednich
komentafl jsou ¢lenové Fedu ohledné prvniho zvyseni urokovych sazeb
letos. Tento pfedpoklad podporuji posledni udaji CPI, kdy zakladni CPI
stoupl mezimési¢né o 0,3% oproti predpokladanym 0,2%. Janet Yellenova
vyjadfila optimismus ohledné brzkého momenta americké ekonomiky pfes
snizeny vyhled HDP ve druhém ¢tvrtleti z 0,2% na -0,7%, i kdyz trhy
ocekavaly -0,9%. Ke konec¢né upravé by mélo dojit 24. ¢ervna. Pfedsedkyné
Fedu prohlasila, ze: "fada ekonomickych protivétrQ snizila tempo rlstu a
do jisté miry nadale ovliviiuji vyhled." Dodala jesté: "Pokud bude
ekonomika posilovat, jak o€ekdvam, myslim, ze bude vhodné v nékterych
ohledech zahajit letos prvni krok zvysit urokové sazby a zahdjit proces
normalizace monetarni politiky." Pfedsedkyné ale zmirnila své poznamky
sdélenim: " Protivitr, s nimz se nase ekonomika potyka, se zatim zcela
neuklidnil, proto o¢ekavam, ze rlist zaméstnanosti a vyroby bude letos a
mozna i déle jesté umirnény.

Pani Yellenova take ucinila zajimavou poznamku ohledné trhu prace, kdyz
oznamila, ze ac¢koli mira nezaméstnanosti "klesla na uroven, kterou mnozi
ekonomové povazuji za dlouhodobé udrzitelnou bez vlivu na inflaci"”,
statistickeé udaje nevystihuji pIné "rozsah sezonnosti na trh prace." Aby byl
¢lovék povazovan za nezaméstnaného, musi hlasit aktivni hledani prace.
Pokud to nedéla, je vyfazen ze statistik. Plipominame, ze U-6 (méfitko
zahrnujici dlouhodobé nezaméstnané a nedobrovolné &aste¢né Uvazky)
dosahl minuly dube 10,8%, dvakrét vic nez indikator U-3 (5,4% veskerée
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pracovni sily v dubnu).

Situace na pracovnim trhu tedy neni tak jasna a véfime, ze pfedstavitelé
Fedu vezmou tuto informaci v potaz, az budou rozhodovat o zvyseni
urokovych sazeb. Vétsina ucastnikQ trhu se ale podle naseho nazoru
soustfedi na miru inflace a ostatni ekonomické ukazatele a ocekavaji
prvni sérii dobrych zprav k obnoveni rdstu dolaru.

Co se tyce inflace si nemyslime, ze sou¢asné udaje s naznakem zlepseni
budou stacit na to, aby Fedu umoznily zvednout cilovou sazbu pred
koncem léta. Navic Fed nechce zvedat sazby pfilis brzo, pravdépodobné
necha ekonomiku USA nabrat tempo, nez podnikne prvni krok. Proto
neocekavame zvyseni sazeb dfive nez v zafi.

Od Recka k USA

Page 4|8



6 SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Cilova inflace podle zpravy BoJ

Japan Inflation Rate — Annual Change on CPI Index

Ze zpravy z dubnoveho politickeho zasedani BoJ, ktera byla zvefejnéna v 4
utery, vyplyva, ze kvantitativni a kvalitativni uvolfiovani bude pokraovat,

dokud 2% mira inflace nebude stabilni. Cenova stabilit je pro centraini 3
banku skute¢né zasadni. Proto se BoJ rozhodla nadechnout a odlozila

cilovou 2% inflaci na za¢atek roku 2016. Néktefi ¢lenove si ale mysli, ze | 2

novy cil je pfilis optimisticky a velky, mezi ¢leny nepanuje shoda.

/e sdéleni také vyplyva, ze soukroma spotfeba postrada hybnost. Ale
pfijmy se zlepsuji a mély by posunout spotfebu vys a tim ovlivnit i inflaci. Z
tohoto pohledu se maloobchodni prodej v dubnu zvysil mezimési¢né na
0,4% oproti neuspokojivym bfeznovym -1,9%. Odhad ¢&inil 1,1%. Zvyseni
dané z obratu, které inicioval minuly rok pfedseda vlady Sinzo Abe,
odstartovalo hlubsi krizi a a oslabilo globalni spotfebu. Dalsi zvyseni bylo
ale odlozeno na rok 2017. Zruseni dalsiho zvyseni dané z obratu, které je
pevnou soudasti "abenomiky”, je jasnym signalem, ze tato fiskalni politika
neni inna.

Source: TradingEconomics
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Ocekavame zvyseni inflace, protoze dopad nizkych cen ropy se rozptyluje
a soucasné oslabeni jenu dod3 silu inflaci. Navic, jak fekl guvernér Bol
Kuroda: "Jen by mohl ocenit, rist japonské ekonomiky, které Bol
ocekava." K setrvalému japonskému rdstu ale zlstdvame skepticti. Po
vSech téch masivnich kvantitativnich uvolfiovanich dokonce i Bol
pfipousti obavy o ztratu vynosu dluhopist, které nakoupila, aby
stimulovala ekonomiku. Potencialni ztrdty mohou byt znacné.
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Ekonomika Brazilské instituce stredem pozornosti

BRL oslabil proti USD a vcera otestoval rezistenci na 3,19/20, nez
stabilizoval na 3,16. V nékolika nasledujicich dnech budou politické
faktory drzet BRL pod tlakem a proto ocekdavame dalsi kratkodobeé
oslabeni.

PFisti tyden bude rusny, protoze Copom ve stfedu oznami monetarni
rozhodnuti a v pondéli se zvefejni kvétnové vyrobni PMI a obchodni
bilance. V utery se dozvime vysledky primyslové vyroby a ve stfedu
kvétnoveé PMI sluzeb.

Minuly patek prekvapily trh brazilske vysledky z prvnino Ctvrtleti, které
vzrostly z ofekavanych -1,8% na -1,6%. Udaje naznaluji, ze brazilské
hospodafstvi pokleslo mezi¢tvrtletné o 0,2% po snizeni o -0,2% ve ¢tvrtém
Cvrtleti 2014 (pozitivni udaje jsme vidéli naposledy v prvnim tvrtleti 2014)
a otekava se, ze to letos nebude posledni propad. Velky navrat rlistu se
ocekava v poloviné roku 2016. V soucasnosti Brazilie zaziva krusné chvile.
Nicmeéné kli¢ova usporna opatfeni byla minuly tyden schvalena, kdyz senat
schvalil zakon na snizeni ddchodd a davek, coz by mélo pomoci viadé
snizit vysokou urovef dluhu. Pomlze to i vyvazenému rozpodtu a
obnoveni davéry ve vladu prezidentky Dilmy Rousseffove. V dubnu vysel
nominalni pfebytek lépe, nez se ocekavalo, 11,2 miliardy oproti

o¢ekavanym 5 miliardam, ale celkovy brazilsky dluh se zvysil ze 33,1% HDP | g oo ooooooooooooooooo s smn s JOBEDEN | w0
na 33,8%. 1

USD/BRL gains momentum

e - o sla(3le

Sazba Selic by se méla zvysit o 50 zb

Pavodné jsme ocekavali, ze na politickém zasedani 2. a 3. ¢ervna zvysi BCB
sazbu Selic o 25 zb na 13,50 %, protoze data naznacovala lehké zhorseni
inflace a pfekvapivé zhorseni vyvoje ekonomiky jejim prudsim propadem.
Nicmeéné soucasny pfisnéjsi postoj zastupce guvernéra centralni banky
Luize Awazu Pereiry, ktery oznamil, ze Copom zlstane bdély a ostrazity,
naznacuje, ze BCB je rozhodnuta udrzet soucasné tempo zpfisiovani.
Retorika tedy naznaluje, ze na pfistim zasedani je pravdépodobnéjsi

zvyseni sazby o 50 zb na 13,75%. Feb 27 Mar 16 Mar 31 i 1S Aor 30 May 16 May 29
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Source: Swissquote, Bloomberg

=2 B000

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 Page 6 | 8



a SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Obavy z novozélandskych udajti

New Zealand Annual Growth Rate

V patek zvefejnény pocet stavebnich povolenf klesl mezimési¢né na 4
neuspokojivych 1,7% oproti pfedeslym 11%. ANZ vyhled aktivity ohledné
podnikani klesl na dvanactiletée minimum. Pouze 15,7% respondentd si
mysli, ze novozeélandska ekonomika poroste, coz vynikne ve srovnani s 2
pfedchozim mésicem, kdy mélo pozitivni nazor 30,2%. Podnikatelska
duvéra klesa spolu s propadajici se ekonomikou. Pro upfesnéni - Frontera,
druzstvo vlastnéné novozélandskymi farmafi, se dostalo v odménach na 0
osmileté minimum. Ddvodem je pfedevsim celosvétovy nadbytek
miékarenskych vyrobkl. Vysledkem je dalsi tlak na HDP Nového Zélandu.

Ocekavani inflace se na NZ propadlo na 1,62%, ale zlstava jesté v pasmu

rezervni banky 1-3%. Pfedchazejici odhad byl 1,76%. Mimo toro pasmo je Source: TradingEconomics
potfeba snizit oficialni sazbu 3,5%. Slabsi ekonomicka data nuti rezervni 4

banku ke stimuldm ekonomiky. Pro zasahy ale bance zlstava dostatek 2010 2012 014
prostoru.

Centraini banka se musi vypofadat také s cenami bydleni, které kv(li
hypoté¢nim urokdm rostou. Podle nékterych bublina hrozi vybuchem.
Vlada pfiznala obavy z hypotééni bubliny v Aucklandu. Primérné ceny v
zemi stouply od brezna 2014 o pfiblizné 8%. Pfi snizeni sazeb hrozi
vzplanuti na trhu s bydlenim

NZD proti dolaru poslednich sest mésicll oslabuje a nyni se obchoduje
mezi 1,4000 a 1,4100. Nicméné nedavné mohutné pohyby zpUsobil
pfedevsim USD. Potvrzeni problémd Nového Zélandu ale posune par vys.
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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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1. - 7. cervna 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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