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Ekonomika

FSO zverejnil odhad vyvoje populace

Svycarsky federalni statisticky ufad (FSO) zvefejnil minuly tyden své odhady tykajici se
populace. Zprava podtrhla problematickou situaci vzhledem k dobie znamé skutecnosti, ze
Svycarsko je zavislé na pristéhovalectvi. Svycarského ekonomického uspéchu bylo
dosazeno vzhledem k historicky vysoké mife ptistéhovalectvi, takze obyvatelstvo zemé tvoii
z 24,26% cizinci. To je udaj z prosince 2014, ktery je o 3,14% vyssi ve srovnani s
prosincem 2013. Nicméné pokracujici piiliv ptistéhovalct je pro potvrzeni uspésné
Svycarské ekonomiky nutny, aby uhasil zizen zemé po kvalifikovanych pracovnich silach.

Svycarska lidové strana (SVP) ale neustéle vola po piisnéjsich pfistéhovaleckych
pravidlech, u &asti obyvatel Svycarska nachazi podporu i jejich protievropsky postoj. To by
mohlo ohrozit uspéchy §vycarského ekonomického modelu. Vétsina obyvatel Svycarska ale
opakované hlasovala pro uchovani soucasnych ptistehovaleckych pravidel (posledni
referendum vyvolané iniciativou Ecopop probehlo v listopadu a 74% obyvatel navrh
odmitlo). Svycafi tak naznagili obavy ohledn& vyznamu hospodaiskych ispéchil.

Podle vyhledu FSO by pocet obyvatel mél do roku 2045 vzrist témét o 25% na 10,2
milionu. Tato ¢isla jsou z valné miry zavisla na socidlné ekonomickém a politickém vyvoji v
zemi. Navic urad také ocekava, ze aktivni populace bude zfejmé rust rychleji, zv1ast
vzhledem ke zvysujicimu se uplatnéni Zen na trhu prace. Celkové bude pro Svycarsky
tispéch kliovy vyvoj mezinarodnich vztahti mezi Svycarskem a jeho nejvétsimi obchodnimi
partnery (pfedevsim Evropska unie a Spojené staty), pfistup na evropsky pracovni trh a
nutnost Svycarska zachovat si otevienost viiéi Evropé. Silny nartist trvalé populace bude
nutit Svycarsko, aby se vypotadalo s problémy jako napiiklad nedostatek bytii nebo
starnouci populace.
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Svycarsko: Aktualni informace

Tato cesta vede dvéma sméry

Neni pochyb o tom, Ze §vycarsky Gspéch je z valné miry zavisly na vétsich sousedech této
zemé. Snazsi piistup na evropské trhy a historicky silné euro vyrazné pfispély k rozvoji
pted finan¢ni krizi. Nicméné¢ se jednd o dvojstranny vztah a i pfes vysokou odolnost
pocituje Svycarské hospodarstvi i nejistotu, ackoli SNB se ze vSech sil snazi uchranit ho
pied globalnimi boufemi.

Bezbranna SNB

Prezident $vycarské narodni banky Thomas Jordan pfednesl minuly tyden v Lausanne
proslov, v némz obhajoval monetarni politiku SNB a rozhodnuti ze zacatku roku uvolnit
Svycarsky frank vuéi euru. Pfiznal, Ze tento krok ma stale je$té negativni dopady na
Svycarské hospodafstvi a nejvic na ném trati vyvoz. Piesto je banka optimisticka. ,,SNB
predpovida, Ze globalni ekonomika znovu nabere momentum," fekl Jordan. Banka
ocekava, ze k tomu dojde jiz letos. Prezident SNB zopakoval své odhodlani ztstat aktivni
na forexovém trhu a branit §vycarsky frank. Podle naseho nazoru se jedna jen o vyhruzky,
protoze SNB pristupuje velice vahave k dal§imu rozsifovani bilance. Banka nemtize
bojovat proti globalnim trendiim a je odsouzena nést biemeno bezpeéné mény v globalnim
hospodarském zmatku.
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Ekonomika Kanada se potyka s nizkymi cenami ropy

Canada — GDP Growth Rate

Minuly tyden poklesl kanadsky maloobchodni prodej mezimési¢né o znepokojivych -0,1%

hluboko pod o¢ekavanych 0,7%. Jediné automobilova pramysl vytahl prodej vys. Ten samy
den byl zvefejnén mezirocni CPI o hodnoté€ 0,9% a mira nezaméstnanosti se stale drzi na !
6,8%. Celkové kanadska ekonomika nadale strada vzhledem k niz§im cenam ropy a

0.5
zpomaleni amerického hospodaistvi. Vyhled produkce ropy do roku 2030 prudce klesl podle D |:| D DDDD DD
P P yhled p Py P P e @ ] _ al oo ] _

odhadu Kanadské asociace producentil ropy o 1,1 milionti bareltl denné z loniskych 6,4 D

O
milionti barelt denné na 5,3 miliont barelt denné. 05
HDP za prvni ¢tvrtleti byl s hodnotou -0,2% nizsi nez ocekavani, je to prvni pokles za

protoze maloobchodni prodej se snizil. Navic nadale oslabuje sektor energetiky a ptida tak - Source: Swissquote, TradingEconomics
2
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témeéf Ctyfi roky. Vzhledem k silnému maloobchodnimu prodeji v prvni ¢tvrting roku
vychazel téméf beze zmény. Nyni ¢ekame, Ze HDP pro druhé ¢tvrtleti poklesne jesté vic, 45

sestupnym tlaktim na celonarodni vynosy. Utlumily se i investice spojené s energetikou.

Guvernér centralni banky Poloz také ptipustil, Ze vyznamné riziko pro ekonomiku
predstavuji vysoké ceny nemovitosti a uroven zadluzeni. Ceny domii v Kanadé skutecné
dosahuji rekordnich hodnot, mezirocné se zvedly o 4,6%. To je vysledek velice uvolnéné
monetarni politiky, kterd rekordn€ snizila i iroky hypoték a zvedla poptavku v oblasti
bydleni. ZadluZenost letos stoupla o 81 miliard dolart a dosahla 1,82 biliond dolart. To
aktualné ohrozuje politiku centralni banky udrzet irokové sazby na nizké Grovni. Jsme
velice skepticti k vyhledu ristu pro tento rok v hodnoté 1,9%. Mimochodem OECD
zredukovala vyhled pfedpovédi riistu o 1,5% pro rok 2015. Kanad¢ bude jesté néjakou dobu
trvat, nez se zcela vzpamatuje, nebo alespon prizptisobi svou ekonomiku nizkym cenam
ropy.

Ze sttednédobého pohledu ztistava CAD proti USD vzhledem k niz§im ekonomickym
vysledkdm a mirnému postoji centralnich bank medvédi. Par postoupil o dvé mista a
myslime si, Ze vzestupné momentum bude pokracovat.
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Ekonomika Evropé vladne nervozita

EUR/USD challenging rising trend-line

Forexové a kapitalové trhy zah4jily minuly tyden s velkym optimismem a byly presvédcené, - L 11500
ze at’ se stane cokolv, nemtize to byt pro Evropu pfili§ $patné a dohoda je témér jista. ST H00-RQ- 1T,
Nicméné obchodnici zlstali opatrni a vyhybali se budovani vyraznych dlouhych pozic USD 11400
a ¢ekali na silné ekonomické udaje z USA (dalsi horké téma), aby vyuzili dlouho o¢ekavany 411300
rist dolaru. Jednani s Reckem mezitim ziistavalo hlavni pobidkou forexovych a o /gmu.;;ga
kapitalovych trhlt a midZeme fici jen tolik, Ze trhy uZ si nejsou tak jisté pozitivnim feSenim. [ "kF W — L ¢p W ¢ T ¥ - sp.@u.umM|

. w.aa.10en] -1
Optimismus se vytraci F1.1000
V Bruselu zastinil optimismus z minulého tydne vyvoj v nékolika poslednich dnech. L 1 0500
Nékolik jednani, ktera se minuly tyden protahla pozdé do noci, nedokazalo vyftesit _ __ ____________________ oG]
soucasnou situaci, protoze oba partnefi odmitaji ustoupit ze svych pozic. Trhy ztraceji Source: Swissquote, Bloomberg [r1-0800
trpélivost zaméfit se znovu na fundamenty, ale jednani s Reckem pfitahuji veskerou ne 2018 - %

pozornost a nuti kapitalové byky a dolarové nadsence zlstat stranou. Dokonce uvazujeme,
jestli piedstavitelé Recka neudrzuji status quo zamérné, aby zvysili tlak na vyjednavace EU
a pokusili se ziskat lepsi podminky. V kazdém piipadé¢ termin se rychle blizi a splatka MMF
by méla byt vyfesena kratce po vikendu - v Gtery. Jsme piesvédceni, Ze pravdépodobnost
odchodu Recka vyrazng stoupla, protoZe nazory obou stran jsou nesluéitelné a protichtidné.
ProtozZe piSeme vyhled v patek, o¢ekavame, ze vikendova jednani budou velice napjata,
nebot’ tlak stale nariista, a prekvapilo by nas, kdyby se pii pondélnim otevieni EUR/USD
objevil gap.

Po prudkém tternim poklesu se EUR/USD pohyboval po zbytek tydne do boku lehce pod
rezistenci na 1,1220 (FIB 61,8% kvétnového poklesu). Prolomeni supportu na 1,1143 by do
Siroka otevielo cestu k 1,1067 a potom k 1,0819.

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 5 ‘ 8



m) SWISSQUOTE

TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Davéra némeckych firem klesa

Némecka podnikatelska dvera, kterd vychazi z piehledu asi 7 tisic firem, se uz druhy mésic
po sobé snizuje. Index klesl v kvétnu z predchozich 108,5 na 107,4. ProtoZe neexistuje jasné
vychodisko pro rozhovory s Reckem, némeckou ekonomiku tizi nejistota. Recko ma zaplatit
MMEF 1,6 miliardy euro. Némecka mira nezaméstnanosti v kvétnu klesla na osmimésicni
minimum.

Mira nezaméstnanosti se drzi nad 6,4%, cozZ je bezesporu nejniz$i tiroven od padu berlinské
zdi. Je také vhodné dodat, ze Bundesbank, némecka centralni banka, zvysila vyhled HDP na
rok 2015 z 1% na 1,7% i pfes neuspokojivé HDP prvniho ctvrtleti, které mezimésicné €inilo
0,3%. Némecti piedstavitelé zlistavaji optimisticti a ocekavaji riist podniceny domaci i
zahrani¢ni poptavkou.

Ocekavame zlepseni HDP ve druhém Ctvrtleti, protoze dalsi indikatory, jako je
maloobchodni prodej nebo vyroba, se zlepSuji. Presto ale zlistivame opatrni, protoze
Némecko je nejvétsim vétitelem Recka. Dokonce i Angela Merkelova piiznala, Ze nemiize
zaruéit dohodu mezi Reckem a jeho véfiteli. Proto je nyni vhodna doba na odhad, jak velky
dopad by nedodrzeni splatek Recka mélo na némeckou ekonomiku. Dal§im dileZitym
bodem je skutecnost, ze vynosy némeckych desetiletych dluhopisti se zvysily z 0,07% na
0,84%. Tento pohyb byl naprosto neo¢ekavany a piipisuje se obavam o Recko, coz
posunulo vynosy vys. Jesté pred timto neocekavanym vrcholem dosahly némecké desetileté
dluhopisy absolutniho minima 0,05%, coz podpotil zac¢atek kvantitativniho uvoliiovani.
EUR/USD je v poslednich dnech velmi volatilni. Ceny jsou ovliviiovany feckou splatkou.
Zpravy potvrzujici, Ze nebylo dosazeno zadné dohady, by zvysily riziko poklesu.
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IMM nekomercni zobrazeni

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open
Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je 0% Interest
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. 0% CHF
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice
dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuji pozice investor v tydnu koncicim 19 ¢ervnem 2015. o

Tl
CAD
GBP

Source: Swissquote, Bloomberg
W 09.06.2015 M 16.06.2015
Ocekavana iecka dohoda

Myslime si, Ze vyjednavani Recka o dal§i pomoci tento tyden pravdépodobné skonéi a

IMM EUR - Non Commercial Positions
200000 (Number of contracts)

vysledkem bude sestupné momentum EUR komplexu. Je ziejmé, Ze trhy prehodnotily
dlouhé pozice EUR. EUR/USD zatim tdhne EUR. Navic mame stale jesté ¢as odhadovat
pravdépodobnost zafijového prvniho zvyseni Grokovych sazeb v USA. Trhy také ocekavaji
lepsi data, nez obnovi vyrazngjsi dlouhé pozice USD.

EELong EmShort —Net

Source: Swissquote, Bloomberg
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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 vyhrazena.
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