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FX trhy V Asii se rozpoutdvaji valky mistnich mén

South Korea — Exports y/y % change
Jako odvetné opatfeni proti posilovani regionalni mény snizila Korejska

banka srovnavaci sazbu o 25 zb na 1,5% (dohoda znéla zachovat sazby 12-month moving average
nezménéne). Podle guvernéra Lee neslo o jednomysiné rozhodnuti. Po
nasledujicim prolomeni MERS, které zpomalilo podnikatelské aktivity vic,
nez se ocekavalo, poklesla dlivéra spotfebitelll a rychlé zhorseni vyvozu
naznacuje zhorseny vyhled rastu. Prlvodni prohlaseni se neslo v mirném
duchu a poukazuje na to, ze "riziko poklesu domaciho rdstu v dubnovéem
vyhledu se jesté zvysilo”.

Hlavnim zdlvodnénim pro snizeni byly setrvale nizké vysledky exportniho
trhu. BoK snizila vyhled vyvozu a oznamila, ze: "Tendence poklesu vyvozu

Source: Swissquote, Bloomberg
se zrychlila". KRW t¥i roky stoupal proti regionalnimu konkurentu JPY, h-20

protoze abenomika omezuje rlst konkurenéni devalvace. Kvétnove 20 201t 212 20 20 208
vysledky vyvozu naznacuji vyrazny pokles o 10,9%. S propadem exportu

vlada znovu zopakovala potfebu slabého KRW a obavu z konkuren¢ni

devalvace sousedl. Rozhodnuti bude urcité zaviset na vysledcich, ale

mame podezfeni, ze na obranu oslabovani KRW budou oznamena dalsi

uvolhujici opatfeni. Proto olekavame protiopatfeni od dalsich asijskych

vyvozcu.

Uvolfovani Korejské banky bude ale omezovat narlst zadluzeni
domacnosti. Levne uvéry podporuji rychly rozmach zadluzeni doméacnosti,
coz uz v minulosti pUsobilo v Korei potize (série uvérovych bankrotd).
Nesplaceni se ale drzi na nizké urovni, uvéry si berou bohatsi domacnosti.
Ale stalé snizovani sazeb ma dopad na utraceni domacnosti, protoze
chtéji snizit dluhy. Je tedy zfejme, ze BoK bude brat pfi stanoveni dalsiho
postupu v uvahu i zadluzeni domacnosti.
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Ekonomika

Zatatkem tohoto tydne Novozelandska rezervni banka uvolnila monetarni
politiku spolu s rozhodnutim o urokovych sazbach. Zprava poskytuje
detailni informace o soufasném stavu novozélandské ekonomiky.
Nasleduje kratky prehled faktorll, ktery vedl RBNZ ke snizeni oficialni
urokove sazby o 25 zb na 3.25%.

Poté, co od prvniho ¢tvrtleti 2012 nezaméstnanost plynule klesala z 7.2%
na 5.5% ve tfetim Ctvrtleti 2015, zacala zase rlist a v prvnim Ctvrtleti 2015
dosahla 5.8%. Toto zvyseni je mozné vysvétlit vétsim podilem pracovni sily,
ten vzrostl v 1. ctvrtleti 2015 na rekordnich 69,6%, protoze rlst
nezaméstnanosti nuti lidi hledat praci. V prvnim ¢tvrtleti stoupla pracovni
sila o 73 000 lidi, polovina z toho pochazela ze silné viny migrace. Celkovy
rdst pristéhovalcl zdstal po ctyfi pfedchazejici Ctvrtleti na 1%. Mira
nezaméstnanosti by méla poklesnout na hodnotu kolem 5%, coz by mohlo
zpUsobit tlak v oblasti mezd. Na inflaci navic v prvnim €tvrtleti tlacily nizsi
ceny ropy a silnéjsi NZD, Hlavni CPI klesl v zimnich mésicich meziro¢né
pod 1%.

Vsechny tyto faktory - dlouhodoby rlst nezaméstnanosti, silné
pfistéhovalectvi, trvaly rdst mezd a podminky pro nizsi miru inflace - zvysuji
tlak na trh s bydlenim a tla¢i ceny nemovitosti vys. Jen v dubnu primérna
stfedni hodnota ceny bydleni (zahrnujici i Aukland) stoupla meziro¢né o
7%, nebo do kvétna o 1,1%, s vy3sim zvysenim v Auklandu, kde prdmérna
stfedni hodnota ceny bydleni vzrostla meziro¢né o 20%. Ale ani alarmujici
situace na trhu s bydlenim nezabranila Novozélandské rezervni bance
snizit minuly tyden oficialni urokovou sazbu o 25 zb na 3,25% na pozadi
rostoucich obav a nizkych infla¢nich tlakd.
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RBNZ snizuje oficialni urokovou sazbu

Jenomze RBNZ nesedi nec¢inné stranou a a snazi se pfijmout opatfeni na
omezeni rizika rostouciho trhu v Auklandu. Banka uz dfive v kvétnu
navrhla zmény pfistupu k LVR (pomér uvéru k hodnoté), které by se mohly
projevit v fijnu. Novy pfistup pozaduje, aby investofi do bydleni v oblasti
Auklandu museli slozit minimalné 30%. Druha zména se tyka zvyseni
existujici "omezené rychlosti" ¢erpani pro pujéky s vysokym LVR (tedy
pljcek s vkladem pod 20%) mimo Aukland z 10% na 15% dolarové
hodnoty bankovni hypotéky na nové bydleni. A nakonec 10% limit
zUstane pro uvéry s vysokym LVR majitell-obyvatel v Auklandu. Hlavnim
ddvodem téchto zmén je omezeni nevyvazenosti mezi Auklandem a
zbytkem statu a také zlepseni odolnosti bankovniho systému vaci
potencialnim prasknuti realitni bubliny.

Pfes vyzvu Rezervni banky ostatnim bankam, aby pfistoupily na "ducha”
téchto omezeni a nesnazily se v Auklandu hledat investory pro uvéry s
vysokym LVR, se obavame, ze investofi si uvéry zajisti jesté v Iété, tedy
pfedtim, nez zac¢nou nova omezeni platit. Oc¢ekavame tedy, ze trh s
bydlenim nadale posili, nez uvidime dopad novych omezeni. Celkové Ize
oCekavat, ze to do jisté miry omezi chut Rezervni banky i pfes
dlouhodobé mirny pfistup rychle snizovat trokove sazby.
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Ekonomika OPEC haji svaj podil na trhu

Top 10 Crude Oil Producers — 2014

Po summitu OPEC, ktery se konal minuly patek ve Vidni, se rozhodlo 10000 ---
udrzovat uroven produkce na nezménéné urovni (i pfes obavy nékterych
¢lenll z vysokeé miry zasob). Kvoty OPEC na produkci zUstavaji i pres lonsky

propad cen ropy na 30 milionech barell denné. Zda se, ze OPEC se drzi %suou '

strategie branit na trhu svdj 40% podil svétovych zasob ropy. Udrzovanim E

vysoké produkce vytvafi tlak na podil americké bfidlicné ropy, jejiz 4 0000 QT
produkce vyzaduje vy3si naklady. Tato strategie je zalozena na g

pfedpokladu, ze vysokeé naklady americkou produkci zpomali. Hromadi se 2 4000 - -
dlkazy o tom, ze strategie nizsich cen funguje a poéet americkych vrtnych E * Source: Boomberg.
souprav minuly tyden o 1% klesl. Za posledni rok bylo uzavfeno vice nez " 2000 -

50% americkych vrtnych zafizeni.

J “““ I,I,l

OPEC zduraznuje, ze je nutné udrzovat uroven produkce s ohledem na Russia Saudi USA  China Canada lIrag Kuwait ~Mexico
. < 5 P < ex e = < Arab

globalni ekonomické oziveni a zasoby se snizi, protoze poptavka stoupne. -

"Vsichni by méli mit na mysli stabilitu trhu," dodal OPEC.

Po zasedani OPEC [ran zopakoval, ze se vrati na trh. Zatim pro tuto zemi
stale plati embargo. Ocekavame ale, ze do 30. ¢ervna dojde k dohodé
mezi Teheranem a sesti staty (Cina, Francie, Némecko, USA, Velka Britanie
a Rusko). V souvislosti s jadernymi dohodami budou sankce odvolany a
Teheran tvrdi, ze i pfes nizké ceny bude ropu vyvazet. [ran vytahl na svétlo
kfehkou rovnovahu postoje mezi ¢leny OPEC zajistit produkci i pfi poklesu
cen. Ceny ropy to ale tla¢i dal dolll a stfednédobé mifi ropa Brent na 60
dolart za barel.
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Ekonomika

Minulé utery vyhlasila Dilma Rousseffova investi¢ni plan do infrastruktury
na 198 miliard BRL. Nové koncese na investice do pfistavd, letist, silnic a
zeleznic se budou drazit soukromym investordm. Hlavnim cilem tohoto
balicku je oziveni brazilské ekonomiky vybudovanim nové infrastruktury a
renovaci té stare, ktera tizi produktivitu a efektivitu ekonomiky sedmnacte
nejvetsi zeme svéta.

Vlada uz uvedla podobny plan v roce 2012 a mirné feceno neskondil
vyraznym uspéchem, zajem soukromych investord upoutalo jen 20% z
celkovych 210 miliard BRL. Rousseffova ale tvrdi, ze tentokrat koncese
zarudi spravedlivou navratnost investorim, protoze Brazilska rozvojova
banka nabizi vitézam aukci atraktivni finan¢ni podminky. Kromé ziejme
touhy vlady vytvofit pfiznivéjsi prostfedi pro soukromeé investice, aby se
ukoncila pokracujici recese, mifi plan s koncesemi také na vyvazeni
negativni pozornosti spojené s fiskalnimi opatfenimi, ktera snizuji pocet
pracovnich mist a vydaje na socialni oblast. Investi¢ni bali¢ek pfisel jako
nadechnuti Cerstvého vzduchu, i kdyby nepfispél k okamzitému rlstu,
protoze vice nez 65% aukci se realizuje az v roce 2018.

Zprava Copom: zvyseni sazeb nekonci

Pfestoze se jedna o pfijemnou zpravu, budoucnost neni pro Brazilii tak
rdzova, protoze pokraujici recesi zfejmé prohloubi skody z bankovnich
zaruk zpusobenych bojem BCB s inflact.

Infla¢ni tlaky zUstavaji v Brazilii silné i pfes snahy BCB snizit inflaci na
cilovych 4,5%. Inflace v kvétnu stoupl alarmujicim zplsobem meziro¢né na
8,48%, protoze potraviny, napoje, bydleni, zdravotni péce a osobni vydaje
stouply nad stfedni hodnotu vyhledu 8,30%. Negativni pozornost zvysila
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Brazilska ekonomika zastava pod tlakem

pravdépodobnost dalsiho zpfishovani monetarni politiky BCB a dalsi
zvyseni sazby Selic o 50 zb do konce ¢ervence (dalsi zasedani Copom se
kona 29. Cervence). Pfisna rétorika véera zvefejnéne zpravy Copom
naznacuje, ze Brazilie se zvysovanim urokovych sazeb zatim zdaleka
neskonéila. Ctvrteéni posileni BRL proti dolaru o 2,5% podtrhlo
skute¢nost, ze i ofekavani trhu se staeji k dalSimu zpfisnéni sazeb.
Ocekavame, ze snizujici se volatilita a absence negativniho hodnoceni
procesu probihajici fiskalni konsolidace povedou k obnoveni zamu
investorll o obchody carry s vkladem do brazilskeé mény. Tim by mohl
BRL proti dolaru kratkodobé posilit.

Brazil IPCA y/y CPI

12-month moving average h
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Ekonomika USA se potyka s ozivenim

United States - Public Debt (in billion U.S. dollars)

Americké ministerstvo prace zvefejnilo dubnovou zpravu o trhu prace. 20,000
Obsahovala i udaje o novych pracovnich mistech (JOLTS). Jedna se o ¢islo
5,3 milionu. V bfeznu pokleslo otevirani pracovnich mist z 5,14 milionu na
4,99 milionu. Udaje zdstavaji kontroverzni, protoze, jejich ddvéryhodnost 15,000
zpochybriuje nizky vzorek pouzity pro sestaveni zpravy.

17,500

12,500

on US. dollars)

10,000

Pozdégji v tomto tydny byly zvefejnény vysledky maloobchodniho prodeje,
ktery byl v kvétnu meziro¢né lepsi, nez se ocekavalo - 1,2%. Vymazal tim
ztratu z ledna a unora. Jedna se o tfeti posileni v fadé. Indikator postr¢il

7,500

Natioral debt

nakup novych aut. Meziro€né stoupl maloobchodni prodej o 2,7%. Dolar H)
témito udaji ziskal, ale zda se, ze trh trh védha s obnovenim dlouhych pozic 2500
dolaru, protoze oziveni neni stale jesté zcela jisté. Ocekavani zafijoveho Source: Statista
zvyseni sazeb Fedu sili. 0

‘90 '91 '92 '93 '94 95 '96 '97 '98 99 '00 '01 02 '03 '04 05 06 '07 ‘08 ‘09 ‘10 '11 12 '13 '14 '15*

Pristi tyden zaseda FOMC. | kdyz je dfivéjsi zvyseni urokovych sazeb
nepravdépodobné, zapis - mél by se objevit na za¢atku Cervence - se bude
procitat velmi pozorné kvlli pravdépodobnosti zafijového zvyseni
urokovych sazeb. Se zvysenim sazeb ale souvisi jeden probléem, vyrazné se
zvysi rocni deficit. Dluh USA ¢ini asi 18 triliond a zvyseni o pouhé jedno
procento by deficit zvysilo o vice nez 100 miliard. Americka ekonomika
musi byt dost silna, aby podobné zvyseni dlouhodobé zvladla.

Ohledné EURUSD zdstavame opatrni, protoze tento par ovliviuji jednani s
Reckem. Dokud nedojde mezi Reckem a jeho véfiteli k dohodé, z(istava
orientovany smérem dold. Jakakoli dobra zprava ohledné tohoto tematu
ale posune tuto ménu vys. Myslime si, ze to je dobry vstupni bod pro
obnovenf kratkych pozic EURUSD.

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 7 ‘ 8



im) SWISSQUOTE

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 investorlim 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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