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FX trhy Data podporuji byé¢i prolomeni AUDNZD

Inflation and inflation outlook is soft
AUDNZD dokonil by¢i formaci viajky a naznadil dalsi vzestupny potencial.

Vzhledem k pfevladajicim podstatnym rystim si myslime, ze Ize o¢ekavat ‘::xg:{:ﬂ {:mm:;ﬁﬁgﬁ]m”ﬁ) Lo <tsn g 0
dalsi by¢i momentum. Zatimco ekonomicka situace Australie je slaba, z : 77 \ 28000
pohledu relativnich méfitek Novy Zéland pfed¢i. Ocekavani ohledné /\ - , 40
rozhodnuti RBNZ o urokovych sazbach, k némuz dojde pfisti tyden, se . [ T \ pLE000
pohybuje mezi stavajicim stavem a snizenim o 25 zb u oficialni sazby. Na f \ *30 ;-uuan
dubnovéem zasedani RBNZ naznadcila, ze: "pokud oslabi poptavka a mzdy a [ I,r’_"_—"'\ [ |
ceny dosahnou nizsich urovni, nez by odpovidalo cilové inflaci”, mohli \/ ' . \f _ N TM »2.2000
bychom ocekavat nizsi sazby. Od té chvile poptavka neustéle klesa, v \ '10;20000
protoze ceny komodit oslabuji a regionalni vyvoz se jesté vic zpomalil. S \""".‘\ .
Vyvoz vyrobkl poklesl na 4,17 miliard a obchodni deficit se zvysil na -2624 Source: Bloomberg Al ﬂ
miliond. Celkova mira inflace spadla vzhledem k nizkym cenam ropy Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun .
mezironé na nova absolutni minima na 0,1% (vyrazné pod cilovou 2008 2 2011 2 2013 4 2015

hodnotou RBNZ)

Obavy z bublin na trhu s bydlenim AUDNZD breaking higher

Presto existuji i jasné okamziky ekonomiky, které zatim udrzi RBZN mimo
hru. Spotfebitel zlstava zdravy, protoze maloobchodni prodej vzrostl o
2,7% a mira nezaméstnanosti je nizka (i pres mirné zvyseni na 5,8%).
Nicmeéné trh s bydlenim stale roste, coz RBZN zneklidiuje. Ceny domd po
propadu po vétsinu roku 2014 vzrostly meziro¢né v dubnu o 8,3%.
Ocekavame, ze RBZN se zdrzi jakychkoli zasahl, dokud noveé zpfisnéni
uveérovych omezeni nebude nutnym prostfedkem zabranéni vzniku bubliny
na trhu s aktivy. Celkové zbyva dost mista na uvolnéni, i kdyby se centraini
banka tentokrat zdrzela. Obchodnici by méli o¢ekavat slabsi NDZ a vyssi
AUDNZD mifici vys.
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Ekonomika Australska ekonomika je stale slaba

AUD/USD returned to 0.7620 after NFP

Smisena data - e F0.8200

Australska ekonomika v prvnim Ctvrtleti vzrostla ve srovnani se 4. Ctvrtletim
2014 o 0,9%. Prestoze udaje presahly ocekavani trhu, myslime si, ze
obrazek nenf tak rzovy, jak by se dalo soudit podle ¢isel. Podle udaji z
prvnich 3 mésich zvefejnénych Australskym statistickym ufadem domaci

=0.8100

= 0.8000

- 0.7800

o N . . . A, WYL e 61.8%(0.7945)]
poptavka zUstala beze zmény, zatimco spotfeba se snizila o -1,2%.
P . - . . v . o . =0.7900
Pozitivnim udajem je pFedevsim rdst celkového exportu (vyvoz vzrostl e W e w0080 2881
pololetné o 5%, zatimco dovoz o 3,1%), coz dokazuje, ze konkurenéni WM 38.2(0.2814))

devalvace pomaha. Navic celkova tvorba kapitalu, ktera se pouziva pro
odhad celkovych investic, poklesla béhem zimnich mésich pololetné o
-3,2%. Novéjsi data o maloobchodnim prodeji ale ukazuji, ze se situace v )
dubnu pfilis nezlepsila, protoze maloobchodni prodej pfekvapil trhy " Source: Swissquote, Bloomberg - === === == -----£.-_L_____ -0.9%(0.25%81p . 7600
poklesem uz druhy mésic za sebou a namisto o¢ekavaného mezimési¢niho
vzrastu o 0,3% se uroven nezménila (pfedtim doslo k upravé z 0,3% na
0,2%).

=0.7700

Dalsi snizeni sazeb?

Celkové data potvrzuji nas medvédi pohled na AUD/USD a posiluji
pravdépodobnost dalsiho snizeni sazeb Australskou rezervni bankou. S
opatrnosti Ize fict, ze pokud se rlst v USA nezrychli, nemusi dojit k
posileni dolaru a k posileni AUD proti americkému dolaru. To by RBA
pfinutilo zasahnout, aby udrzela AUD slaby. Glenn Stevens v poslednim
prohlaseni oznamil: "Dalsi pokles hodnoty se zda byt jak pravdépodobny,
tak i nutny, pfedevsim vzhledem k poklesu cen klicovych komodit.".
Nicméné soucasné nad ocekavani dobre udaje NFP z USA umoznily AUD
dosahnout cilové hodnoty 0,76, ale dobre zpravy by z USA musely
pfichazet i dal, aby umoznily AUD/USD klesnout niz.
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Ekonomika Mexiko: hledaji se investofi

/ pohledu zasob ropy a zemniho plynu je Mexiko jednou z nejbohatsich Banxico bude kopirovat politiku sazeb USA, aby tuto rovnovahu
zemi na svété. V zasobach je na 18. misté. Mexicky energeticky trh ale zachovala. Centralni banka nyni zaujima trpélivy pfistup.

zQstdvad v rukou statu prostiednictvim spole¢nosti Pemex (Petroleos

Mexicanos). Do zavedeni reforem nesméji v Mexiku vrtat zadni soukromi

tézafi. Kvlli této nepruznosti nedokazal Pemex zvysit produkci a vynosy

rychle klesaji. Navic infrastruktura je natolik zastarala, ze doprava ropy

pfedstavuje stale vétsi problém.

V roce 1994 se Mexiko s védomim téchto omezeni zaclenilo do North
American Free Trade Agreement, aby zvysilo investice a nastartovalo rist.
Investice podpofily ale produkci ropy a plynu jen okrajové a zda se, ze
nebyly udinné k tomu, aby zvratily pokles produkce ropy béhem
poslednich deseti let.

Poptavka po ropé zlstava sice vysoka, ale vyvoz poklesl a Mexiko proto

musi dgvazet jesté vic zenjnlho plynu z USA, aby po.dponllo vlastni Mexico - Crude Oil Production and Consumption by Year
produkci ropy a elektfiny. Déni na trhu nyni nuti Mexiko liberalizovat sve : )
) . . oy . . . o i production e consumption
trhy s energiemi, protoze momentalne jsou investice velice dulezite.
4'000.00

=

~

(=]
Energeticke trhy jsou pro Mexiko klicovym sektorem. Spolu s vyznamnymi .E' 3'000.00 /X
investicemi je Mexicka centralni banka ochotna pulj¢ovat a pomoci s g

St 4 i 4T it It ClStAVE 1] < 5 2 e ———————————
vyuzitim nastroji  monetarni  politiky. Zatim z(stava urokova sazba & 2'000.00
nezménéna na 3%, banka udrzuje vstficny pfistup. Stabilni inflace pod 3% E
poskytuje dostatek prostoru pro dalsi uvolfiovani, protoze rdst byl v E 1'000.00
poslednich nékolika letech velice proménlivy. Dllezite je zminit, ze pokud = Source - TradingEconomics.com
Fed zvysi urokove sazby, Mexiko nedopusti zvyseni inflace. Myslime si, ze 0.00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Year
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Ekonomika BCB usiluje o diivéryhodnost

Inflation expectation for 2015 jumped from 6.40% to 8.20%
Minuly tyden USD/BRL kles| niz a ve stfedu se propadl na 3,1041, protoze l-

kongresem prosla usporna opatfeni. K tomu mile prekvapilo nékolik
ekonomickych ukazateld a kvétnova obchodni bilance ¢inila oproti
otekavanym 2044 miliondm dolart 2761 miliond. Vzestup tahl predevsim
vyssi vyvoz (+ 1,6 miliard dolartl) a mirné slabsi dovoz (-0,7 miliardy dolard),
to celé podpofené dopadem slabeho BRL. Nizké ceny ropy a zpomalujici
se ekonomika pomohly k narlstu pfebytkd bilance. Priimyslova vyroba v
dubnu poklesla mezimési¢né pouze o -1,2%, ackoli ekonomové ocekavali
pokles o -1,4%. Ovsem Markit PMI se snizil ve vsech sektorech (vyroba na
45,9 oproti 46 pfedesly mésic, smiseny na 42,9 oproti 44,2 a sluzby na 52,5
oproti 44,6). Celkové se brazilska ekonomika jesté nedostala z potizi a

= B.00

~37.50

=7.00

= 6.50

= 6,00

sver!e vzvysgnl sazeb BCB nepomaha uvolnit tlak na hospodafstvi, ale Source: Swissquote, Bloomberg
zfejme uz vidime dno. k550
BCB zvysila sazbu Selic " M e - oo s e

BCB podle ocekavani zvysila sazbu Selic o 50 zb na 13.75%. Pravodni
vyhlaseni v zasadé kopirovalo pfedeslé mésice, takze na detailni informace
je potfeba vyckat do zvefejnéni zaznamu ze zasedani, které se ma konat
11. ¢ervna. Pres zlepseni vyhledu inflace (12més. vyhled IPCA se snizil z
6.02% na 599%, inflace se o&ekava pro rok 2015 na 8.26%), stdle M

USD/BRL jumped higher after NFP

- 3.3000

ocekavame, ze BCB zvysi pfisti mésic sazby na 14%, protoze vyhled inflace 3.1967

na rok 2016 je stale nad cilovymi 4,5%. Podle posledniho vyhledu BCB se ! am
na konci pfistiho roku oc¢ekava inflace 5,5%. K

3.0951 S 1000
Co dal?
Protoze BCB pottebuje zvysit dlvéryhodnost, myslime si, ze centraini [~3.0000
banka se zpfishovanim jesté neskonéila, a¢koli ekonomika dal slabne. 2:9748
Ocekavame tedy v Cervenci posledni zvyseni, potom za¢ne sazby snizovat, -2.5000

jakmile se za¢nou projevovat Usporna opatient, 28828

Source: Swissquote, Bloomberg
= 2.8000

Fab Mar Apr
2015
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Ekonomika Recko odklada platby MMF

Berlin byl hostitelem dalsiho mimofadného summitu o Recku. Sesli se na
ném predstavitelé Francie, Némecka a séfove ECB a MMF. Jednani se Shares of Greek debt(2015) - Total (280bn)
zaméfilo na zpfistupnéni pomoci ve vysi 7,2 miliard € pod podminkou

pfisnéjsich uspornych opatfeni (tj. finan¢nich reforem). Po tomto jednani o = EIB
posledni sanci pFedlozilo Recko svym véfitellim ve &tvrtek vecer Etyficeti
sedmi strankovy navrh, v némz Recko pFedklada nastin kompromisnich
Feseni. Recko také zatla¢ilo sdélenim, ze tento tyden nezaplati MMF, u IMF
pokud se do patku 5. éervna nedosahne dohody. Zaroven se Recko chytie
rozhodlo sdruzit nékolik mensich splatek do jedné velkeé, takze splatky
zdrzi do konce Cervna (tvrdi, ze "se rozhodlo neplatit"). = Private investors

= Treasury bill holders

= ECB

Nemyslime si, ze neustaly pfisun podpory je dlouhodobé udrzitelné
feseni. Pravda je, Recko neplnilo své zavazky uz pfed tfemi lety, i kdyz
véfitele stale navrhuji, aby pfijalo podminky nebo odeslo. Recko - EFSE
momentalné neni schopné zaplatit MMF ani na konci ¢ervna. Je tfeba

pfipomenout, ze v ¢ervenci a srpnu ma splatit 7 miliard € ECB. Podstatne

je chapat, ze pokud Recko znovu nezaplati, ve hfe je (vzhledem k

rozsahlym uvérlim) davéryhodnost ECB. Myslime si, ze fecka neschopnost

splacet nepovede nutné k odchodu z eurozony, ale ovlivni strategii ECB

ve vztahu k feckym bankam.

Zda se, ze recti predstavitelé hraji o ¢as, protoze soucasné kompromisy

jsou piili§ ndroéné. Tlak na diichody a platy statnich zaméstnanct v Recku

nyni vrcholi. Politicky dosahla Syriza zvoleni slibem zastavit Usporna

opatreni, ale presto souhlasila s penzijni reformou a Upravou DPH. Euro

je na Ustupu a ¢im drive bude ze hry, tim Iépe. Aby si ECB nyni zachovala

dlvéryhodnost, je ochotna pfistoupit pro prebytek na rok 2015 a 2016 na

kompromis 4,5%. "Novym cilem je 1% a 1,5%," fekl fecky mistopredseda

vlady Manos Giakoumis.

= Eurozone governments
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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
8. - 14. 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 vyhrazen
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