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Ekonomika Evropska nakaza

Spain 5-year yields
FX trhy jsou znepokojivé klidné nad nedostatkem shody mezi Bruselem a

= L.400

Athénami. Periferni statni dluhopisy eurozony se ale agresivné

vyprodavaji. Vynos némeckych dluhopisi se zvysil. Je mozné, ze fixni '
pfijem uz zase funguje jako "kanarek v uhelném dole”. Od fijna 2014 tézily L -
periferni dluhopisy z vyhod masivniho nakupniho programu ECB za 1,1 [
bilionu euro. Investofi posedli ziskem investovali do ¢éehokoli, takze ot
historicky riskantni dluhopisy klesly na nezvykle nizkou uroven. [

Na oziveni dluhopist maji podil dva kli¢ove faktory. Prvnim je skute¢nost, [
ze ekonomicke vysledky Evropy se zlepsuji. Ro¢ni inflace stoupla v dubnu J’Nﬁl« k

po dvou mésicich poklesu na 0,3%. Stale je sice hodné pod cilovou urovni *‘WJM b 0.600

ECB 2,0%, ale navrat cenovych tlakll pfedstavuje pozitivni potvrzeni
fungovani kvantitativniho uvolfiovani. Potencialné naznacuje, 7e ECB

nebude muset nasledovat Fed a BoJ v jejich programu neustalého e e e it e il i
rozsitovani bilance (tedy ukoncit kvantitativni uvolfiovani podle pléanu v zafi
2016). Druhym faktorem je riziko spojené s neschopnosti Recka dostat
zavazklim a jeho pfipadnym vystoupenim z eurozony. Na tento bod doslo
béhem vieklé Fecké krize uz mnohokrat, ale politicka rétorika se nyni
vyjasnila a snazi se vyvazit negativni zpravy i né¢im pozitivnim. Tentokrat K |
jsou ale sdéleni vyjime¢né rozkladna. Pravdépodobnost fecke j \' |
neschopnosti splacet (jak MMF tak ECB) vyrazné stoupla a podle toho p’\ﬂu [
reaguji sazby.

Source: Swissquote, Bloomberg 0,400

Portugal 5-year yields

= 2000

1,600
Vynosy dluhopisli rostou a volatilita vyvolala obavy i mimo Recko. Léta 100

kvantitativniho uvolfiovani snizila globalni vynosy, protoze investofi i banky 1 “_Lm
o né méli zajem. Naopak dluhopisy, kapital i komodity docilily zna¢née MW |
provazanosti. Rychlé uvolnéni sazeb by vedlo k rychléemu poklesu na m [1.000
ostatnich trzich. \\-\/\/\,w‘/ [

» 0,800
Source: Swissquote, Bloomberg
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Ekonomika Cervnové zasedani FOMC: umirnény tén

Yellenova je umirnénéjsi, nez se ocekavalo

ekonomiky, nez se pusti do zvysovani sazeb, protoze to by mohlo zmafit

Federalni vybor pro otevieny trh (FOMC) ve stfedu vymezil cilové pasmo probihajici oziveni. Nemlzeme proto vyloudit, ze Fed odstartuje
sazeb v rozmezi 0% az 0,25%. Vétsina ucastnikl trhu naznacila, ze vyhlaseni zprisnujici cyklus pozdeji.

i tiskova konference mifi ke zvyseni koncem roku 2015. Vétsina ¢lenl
FOMC ale podle srovnani svdj predpoklad vyvoje sazeb pro roky 2015,
2016 a 2017 snizila. Pfedsedkyné Fedu Janet Yellenova oznamila, ze vybor
chce nejdfiv vidét dalsi zlepseni na pracovnim trhu a mit jistotu, ze inflace
se dostane stfednédobé ke 2%, teprve potom zacne zvysovat urokovée
sazby. Vybor zastava nazor, ze pfedpokladany jadrovy index inflace PCE
pro rok 2015 je mezi 1,3% a 1,4%, ale zvysil vyhled na rok 2016 na 1,6% az
1,09 %. Ohledné miry nezaméstnanosti zvysili ¢lenové predpoklad pro rok
2015 oproti bfeznovym 5-5,2% na 5,2 az 5,3%. Fed take snizil vyhled rlstu
HDP z bfeznovych 2,3 az 2,7% na 1,8 az 2%. Navic ve Ctvrtek zvefejnéné
nejnovéjsi udaje o CPl naznaduji, ze inflace neroste tak rychle, jak

ocekavaly trhy. Kvétnovy CPl vykazal mezimésicné 0,4% oproti i .
Inflation expectation stable at 0.30%y/y for 2015

hodnotu 0,1% mezimési¢né oproti vyhledu 0,2%.

=200

Budoucnost zlstava nejista

Uvazime-li vsechny zminéné upravy a celkové mirny ton tiskove
konference, myslime si, ze zéfijové zvyseni sazeb neni zatim jisté, protoze
Fed dal jasné najevo, ze jakékoli Upravy monetarni politiky zavisi na F1.00
hospodarskych vysledcich, kdyz sdélil: "Vybor bude rozhodovat o zvyseni
urokovych sazeb aktualné na kazdém zasedani v zavislosti na zhodnoceni

=1.50

pfichazejicich ekonomickych vysledkd a jejich dopadu na hospodaisky s
vyhled." Je zfejmeé, ze politiCti stratégove chtéji vidét dalsi zlepseni Source: Swissquote, Bloomberg @mn
Mar Jun Sep Dec MHar Jun
2014 2015
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Ekonomika Norges Bank se potyka s cenami bydleni

Norway — GDP Annual Growth Rate

Norska banka podle ocekavani snizila urokovou sazbu o 25 zb na 1%, 8
protoze zemé se potyka s pomalejsim rlstem, horsim vyhledem
ekonomiky a situaci pod cilovou urovni inflace (kvétnovy CPl meziro¢né §

21% a cilovy 2,5%). Pfed mésicem drzela Norska banka urokové sazby
beze zmény. Usuzujeme, ze politi¢ti stratégove ziskavali ¢as, aby méli k
dispozici vic dat. Mezitim vyrobni PMI a prdmyslova vyroba v kvétnu klesly.
Navic rdst HDP v prvnim ¢tvrtleti ukazal neuspokajivych 0,2% a rast HDP

ve 4. ctvrtleti 2014 ¢inil 0,9%. Ekonomika podle ocekavani stale strada 0
dopadem nizkych cen ropy a pravdépodobnost snizeni sazeb se zvysila.
Guverner banky Olsen oznamil, ze dokud bude cena ropy Brent pod 70 2
dolary za barel, norska ekonomika zlstava v ohrozeni. Zatim bylo zvyseni
cen ropy jen pfechodné, ceny se drzi kolem 60 dolar(l za barel, takze je 4

v - L o . Source: TradingEconomics
pravdepodobné, ze k dalsSimu snizeni sazeb dojde.

1/1/2001 1/1/2004 1/1/2007 1/1/2010 1/1/2013

Snizeni sazeb zvysuje inflaéni tlaky a jesté podniti uz tak prehfaty trh s
nemovitostmi. Ceny nemovitosti se od poloviny devadesatych let
minulého stoleti ztrojnasobily a za poslednich 12 mésicl vzrostly o 7,5%.
Norska ministryné financi Siv Jensenova uspofadala minulou stfedu
konferenci o strategii trhu s bydlenim. Bylo rozhodnuto podpofit nabidku
umoznénim vystavby mené nakladnych dom(, aby se trh zklidnil.
Ministryné navic pohrozila bankam zavedenim novych opatfeni, pokud
neutlumf uvérove aktivity. Navrhla také pfisnéjsi uvérova pravidla.

Banka také nechala oteviené dvefe pro dalsi uvoldovani monetarni
politiky. Proto oekdvame jesté letos, nejspis na podzim, dalsi snizeni
sazeb. USD/NOK poskodil ze 7,60 na 7,70 s dalsim cilem na 7,85.
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Ekonomika SNB: sama proti viem

Svycarska ekonomika oéekavala dalsi pokles Nizsi urokove sazby by mély jen omezeny dopad a forexové intervence
Svycarsti politi¢ti stratégoveé zatim oslavuji pruznost, s niz se ekonomika by jen povzbudily trh k testovani centralnich bank a vyustily by v dalsi
vypofadala se sokem 15% poklesu hodnoty EURCHF. Existuji ale dikazy, miliardy ztrat. Ocekavame, ze EURCHF zamifi zpdtky k supportu na na
které potvrzuji, ze dlouhodobé a stfednédobé duasledky zpomaluji 1,0235, protoze Recko klouze k nedodrzeni zavazk(.

vstiebani systemem. SNB je pfesvédéena, ze se jedna jen o obtiznéjsi
obdobi zplsobené precenénim. Z vysledkl je ale zfejme, ze silny CHF
proti euru pfedstavuje vyraznou brzdu S3Svycarského oziveni. Jsme
pfesvédéeni, ze Svycarsko by se mélo pfipravit na hlubsi negativni dopad
posilovani franku. Cervnovy vyhled Svycarského vladniho statistického
ufadu (SECO) olekava v roce 2015 dalsi pokles ekonomiky o 0,8%, po
0,9% ocekavanych v breznu. Rist HDP na rok 2016 byl upraven z 1,8% na
1,6%. SECO oznamil, ze se otekava negativni dopad zahrani¢niho
obchodu na rast svycarske ekonomiky po cely rok 2015. Ve svétle
pravidelného, i kdyz nijak pfekotného rlstu evropského hospodarstvi a
pokraéujicim rdstu domaci poptavky ve Svycarsku. Bohuzel je to
optimisticky pohled na domaci poptavku, protoze maloobchodni prodej
se teprve vzpamatovava z prudkého poklesu a inflaéni tlaky zUstavaji slabé. Switzerland — Inflation Rate
Nejsme si jisti, zda poptavka zlstane silna, protoze spotfebitelé se stale
divaji za hranice. Svycarska ekonomika zQstava "zranitelna" vaéi volatilité
finan¢nich trhd a vzhledem k vyhrocené situaci v Recku oéekavame dalsi
ptiliv kapitalu do Svycarska.

SNB nechava monetarni politiku beze zmény 1

SNB podle ocekavani drzi cilové pasmo pro tiimésicni sazbu LIBOR mezi

“1,25% na -0,25% a sazbu na vidénou na -0,75%. SNB ma omezené 0

mnozstvi nastrojd, které mlze vyuzit, takze ziejmé vycka na dalsi potvrzeni

skute¢nosti, ze silny CHF ni¢i svycarskou ekonomiku. Proto i kdyby 1

vysledky mifila niz, SNB toho mlze podniknout jen velmi malo. Source: TradingEconomics
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Ekonomika Japonska banka : pfilis optimismu ohledné rastu

Japan — Government Debt to GDP ratio

Guverner Japonské banky Kuroda minuly tyden oznamil, ze jen je velice 2

slaby. Trhy si jeho kontroverzni vyjadfeni vylozily jako pokus o posileni 230
jenu nebo alespon o pfedpovédi jeho budoucich pohybl. Dolar po téchto 2242
komentafich spadl pod 123 jend. VEera Kuroda sdélil, ze jeho vyjadfeni - 218.8
nebylo zamérné, ani se nesnazil ovlivnit sménny kurz jenu. Pfes tyto 2117
dodate¢né komentafe zlstava jen silngjsi, nez byl minuly tyden pfed
guvernérovym vyjadienim. 200

200
Source: TradingEconomics 194.1
Myslime si, ze politi¢ti stratégové nejsou s propadem jenu béhem
poslednich tfinacti let spokojeni. USDJPN dosahl tento mésic 180 175.3 174.1

.. . . - N N 172.1
tfinactiletych maxim. Je zfejmeé, ze dopady kvantitativnino a kvalitativnino I_\ 167

uvoliovani jen oslabily, coz postréilo zisky vyvozcl a ceny akcii a ceny [—‘
|n'°1portu stouply vys. l\/l.omentalneJeJapo.nsliy vrust vys, nez sg ocekavalo. 160 P A8 PP PP PP
Rast HDP dosahl minuly tyden mezirocné 3,9%, coz je vic nez
odhadovanych 2,9% Dalsi monetarni uvolfiovani bude pokracovat, dokud
nebude dosazeno cilové hodnoty inflace 2%. Dubnova hlavni inflace je
meziro¢né na 0,3%.

Na pate¢nim zasedani se BoJ rozhodla udrzovat expanzivni monetarni
politiku. Centralni banka navysi rezervy rychlosti 80 bilionl jend roéné. Po
tomto rozhodnuti se japonské akcie rozsifily a oekavame, ze pokud bude
centraini banka pokrac¢ovat v posilovani rezerv, vzrostou jesté vic. To
zfejmé jesté navysi uz tak masivni pomér mezi dluhem a HDP, ktery je
nejvyssi na svété, a podle NAB se ocekava, ze do roku 2020 stoupne na
252%. Tato ¢&isla jsou vzdalena sdéleni japonskeho premiéra Abeho, ktery
tvrdi, ze japonska ekonomika poroste nasledujicich pét let meziro¢né o
3%. Tato hodnota je daleko vyssi, nez jaké japonska ekonomika
dosahovala poslednich deset let.
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FX trhy RBA: prostor pro dalsi snizeni sazeb

AUD stale nadhodnoceny

=0.B200

Australska rezervni banka (RBA) uvolnila zéaznam svého zasedani z 2. | oo ooooomoooommmeeees Lasklasie|
Cervna. Banka zopakovala, ze australsky dolar je stale nadhodnoceny a - 0.8100
proto stale existuje prostor pro jeho dalsi oslabeni. "Sménny kurz byl

P PR - . v v ” P ~ v = 0.8000
blizko nejnizsi urovni na zacatku roku, ale clenové zminili, ze soucasna | & AN A& ®H |

uroven sménného kurzu, zvlast na zakladé naklonnosti trhu, nadale
nabizela méné pomoci, nez by se normalné oclekavalo pfi dosazeni
vyvazeného rlstu ekonomiky. Dalsi pokles hodnoty se proto zda
pravdépodobny i nutny, zvlast vzhledem k vyraznému poklesu cen
komodit v poslednich letech," pise se v zaznamu.

_________________ 50.0%(0,Tge1 "~ 0.7900

____________ — - — SEIW(0TEI4)
=0.7E00

= 07700

. - LOB(0.TSIED L o, 7500

Nicméné RBA neuniklo, ze soukromé investice jsou velice nizké v
Source: Swissquote, Bloomberg

nékterych mimotézebnich oborech, napfiklad ve vyrobé, kde "je v
poslednich letech mira investic nizsi nez nez tempo poklesu hodnoty". For 15 For 50 L Hay 31 Jur 15 uR 19
Potvrzuje to nas nazor, ze i pfes zlepsujici se hodnoty HDP (0,9% v 1.

Ctvrtleti se sezonni Upravou) neni hospodafstvi v dobrém stavu, protoze

do znacéné miry zavisi na vyvozu, zatimco domaci poptdavka zUstava nizka a

soukroma spotfeba se béhem prvnich ti mésict roku snizila o -1,2%.

Banka dodala, ze nizsi AUD by ur¢ité "pfiznivé ovlivnil nékteré sektory” do

té miry, ze zlstava po vyznamnou dobu nizsi.

Cekani na USA

= 07500

Celkové si myslime, ze dalsi snizeni sazeb nelze vyloudit. V souc¢asné chvili
ale véfime, ze RBA se zdrzi a dopreje si ¢as na zhodnoceni vyvoje
ekonomiky a finan¢nich trhli s nadéji, ze z USA budou i nadale pfichazet
dobré hospodariské vysledky, coz zatim nelze povazovat za zarucené.
AUD/USD by se mohl posunout niz i bez intervence RBA.
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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 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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