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Ekonomika Spekulace o zarijovém zvyseni sazeb Fedu se vytraceji

US GDP Growth QoQ
Non-farm payrolls (NFP) z minulého tydne byly nizsi, nez se o¢ekavalo, 223

tisic. Mira nezaméstnanosti dosahla 53 % oproti 55% predesly mésic. i
Vsechny tyto udaje se projevily na trzich a nepfiznivé vysledky snizuji
olekavani zafijoveého zvyseni urokovych sazeb. Minulé utery zvefejnéne s
udaje ADP Jobs predtily o¢ekavani 237 tisici novych mist v soukromem
sektoru oproti o¢ekavanym 208 tisicdm. Ale tyto udaje nejsou dobrym
indikatorem americkych NFP.

Ackoli jsou v soucasné dobé tradefi zaméfeni na vysledek Feckého
referenda, trhy tyto udaje peclivé zvazuji, aby odhadly pravdépodobnost
zafijového zvyseni urokovych sazeb. V poslednich nékolika mésicich vypadaji
americka data smisené - silnd (mira nezaméstnanosti) a neuspokojive
(domaci prodej, oekavani spotfebiteltd, NFP). Pracovni trh zGstéavéa pod Source: Bloomberg -
tlakem, protoze zéfijové zvyseni sazeb z velké miry zavisi na zdravém T — T

Jul 3085

pracovni trh by zvysil dGvéru spotfebitelll a jejich utraceni, k tomu by bylo
nutné dosahnout 2% inflace. Nez Fed zvysi sazby, chce mit vétsi jistotu, ze
této cilové hodnoty bude dosazeno. Proto si myslime, ze soucasné udaje
jesté nejsou dostate¢neé, aby trhy zvladly zafijové zvyseni sazeb.
Potfebujeme silngjsi infla¢ni tlaky. Cervnovy CPl bude zvefejnény béhem
nékolika tydnd. Poskytne pfijatelné podklady o dosazitelnosti cilovych 2%.
Bez téchto podkladll by zvyseni sazeb Fedem predstavovalo velké riziko.
Kromé udajl o inflaci pfedstavuji dllezité informace pro zvyseni urokovych
sazeb v zafi i udaje o HDP z druhého ¢tvrtleti a trhy by za pfiméfeny
vysledek povazovaly rok 2016.

Pohyb cen EURUSD ovliviuje feckeé referendum, ale na pozadi oziveni v
USA by pér ziskal sestupné momentum. Dokud probihaji vazne uvahy o
zvyseni sazeb, dolar bude posilovat.
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Ekonomika

Do 12. &ervna stoupl index Sanghaj kompozit od za&atku roku o vice nez
60%, ale jeho obdoba Shenzhen kompozit ziskal za stejné obdobi 123%.
A&koli ¢inské burzovni trhy kazdym dnem ziskavaly, protoze Cinska lidova
banka dal uvolfovala svoji monetarni politiku, ke zlepseni <cinské
ekonomiky nedoslo a nedochazi.

Nejnovéjsi udaje z Ciny ukazuji, ze zatim k odrazu nedochazi, protoze v
Cervnu HSBC tfi mésice za sebou oslaboval na 50,6, zatimco PMI ve
sluzbach poklesl z 53,5 v kvétnu na 51,8. O nékolik dnl dfive klesl PMI
vyroby na 49,4 a potvrdil, ze vyrobni sektor oslabuje. PBoC uvolnuje stale
vic uz téméf rok a stale se snazi zmirnit zpomalovani druhé nejvétsi svétove
ekonomiky. Minuly tyden snizila banka ro¢ni trokovou sazbu o 25 zb na
4,85% i pozadovanou rezervu pro centraini banky. Ocekavame, ze v
nasledujicich mésicich monetarni politiku dal uvolni.

Cinské akciové trhy tézi prevazné z monetarni politiky PBoC a rekordné
stouply, Shenzhen kompozit dosahl absolutnich maxim. Regulaéni organ
musel v kvétnu zpfisnit pravidla pro rozmezi pujcek, aby omezila riziko
zhrouceni trhu. Ale co se ma stat, to se stane, a akciové trhy pfesly do
korekéni faze (stéle jesté bez jistoty, jestli bublina praskla nebo ne),
protoze investofi se zbavovali akcii, aby vyhovéli omezenim a spustili tim
vyprodej. Cinska regulaéni komise se pak snazila minuly étvrtek trh
povzbudit uvolnénim pravidel pro rozpéti zisku. Bohuzel to ale
nefungovalo. Cinské akciové trhy jsou nyni oficialné v medvédim sméru a
nedoporuc¢ujeme nakupovat na pokles, protoze vyprodej jesté zdaleka
nekon¢i. Ve ctvrtek CSRC zahgjila vysetfovani podezieni z manipulace
trhu, protoze stovky spolecnosti byly podezielé z obchodovéni s akciemi,
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Cinské akcie zazivaji nejhorsi vyprodej od roku 2008

aby se vyhnuly dalsimu dalsimu poklesu cen svych akcii. CSRC se take
snazi zabranit vyprodeji odrazovanim traderd spekulovanim na pokles
akcioveho trhu. CSRC ale potfebuje pochopit, ze divodem futures je risk
management a zUstava hlavnim nastrojem pouzivanym pfFi hedgeovani,
coz znamena, ze prodej je zasadni. Zda se, ze regulaéni komise v Ciné se
snazi ovladnout akciovy trh stejné, jako ovlada renminbi (ménova
soustava CLR). Cht&ji ekonomicky tézit z volného prodeje akcii, ale
nechtéji pfijmout jeho slabiny.

Shenzhen Composite dropped 33% since June 12

F3000

F2500

2000

F1500

Source: Swissquote, Bloomberg

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
2015 |

Page 4|8



a SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Recko se ocitlo ve stredu boure

Jednani mezi Reckem a ¢leny euroskupiny byla minuly vikend velice Trhy se nyni odvraceji od rizika a pfesunuji se od akcii k diuhopisdm.
napjata. Vrchol nastal, kdyz v sobotu vecer Alexis Tsipras oznamil, ze 5. Némecke desetileté akcie se obchoduji kolem 0,817%. Investofi se navic
Cervence se uskute¢ni referendum. Obcané dostanou otazku, jestli zbavuji perifernich diuhopist a tlaci italské a spanélske dluhopisy vys.
souhlasi s navrhem véFitell. Recka vlada, ktera se nedokazala s véfiteli Nar(ista obava z sifeni nakazy.

dohodnout, se snazi ziskat podporu obyvatel pro ptipad, ze by Recko
opustilo eurozonu.

Recko minuly tyden v utery nesplatiio MMF splatku 1,6 miliardy euro.
Nejistota ohledné dalsiho élenstvi Recka v EU vyvolala vybér penéz z bank.
B&hem poslednich dvou let se v Recku vybiralo o vikendech primérné 30
milion euro. Minuly vikend to byla vice nez 1 miliarda euro. Minuly tyden
ECB oznamila, ze program ELA (pomoc pfi nedostatku likvidity) byl
obnoven v nezménénéem objemu. Ale vétsina poskytnuté likvidity byla uz
vybrana. Proto dostala fecka vliada pozadavek zavést drasticka omezujici
opatfeni (60 euro na osobu a den). Navic az do referenda jsou fecké banky
i athénska burza zaviené. Je ale nutné dodat, ze v pfipadé
nepravdépodobné moznosti dohody s Bruselem se referendum zrust.

Greece 10-Year Bond Yield

[

f ﬁ'\\ﬂ,
Dalsim kli¢ovy problém pfedstavuje vyména nesplaceného uvéru. Dojde v " *
pfipadé feckého nesplaceni k jejimu spusténi? Riziko pro evropske banky ”’A
je znalné a ratingove agentury oznamily, ze po nesplaceni splaty MMF | fh[ [~
nesnizi fecké hodnoceni na D (neplnéni). Sdélily, ze neschopnost uhradit ﬁ) .
pomoc neni skute¢nym neplnénim. Uvazujeme, co by se stalo, kdyby |
Recko nedokézalo splatit dluh pfi dalsi splatce ECB 20. ¢&ervence. LFA
Vzhledem k této nejistoté zUstavaji akcie evropskych bank medvédi. jﬁv’(ﬂ

Source: Bloomberg
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Ekonomika Svycarska ekonomika bojuje

EUR/CHF trades range-bound
+1.10000

Svycarsky indikator KOF dosahl tfiletych minim

+1.08000
Po kvétnovém mirném navyseni pokles| indikator KOF v ¢ervnu na 89,66,

+1.06000

Lo

pfekvapil rdstem a dosahl hodnoty 50 oproti ocekavanym 49,9 a
kvétnovym 49,4. Index pravé dosahl hranice 50% a naznacuje, ze pramysl
se do jisté miry adaptoval na nizsi EUR/CHF. Index tahl objem vyroby
(zvysil se z 51,7 na 54,8), akcie hotovych vyrobkl (50,1 ve srovnani s 47,1 v
kvétnu) a nakupni ceny (43,2 proti pfedeslym 40,9). Situace ale neni
zdaleka rdzova, protoze rozpracované zakazky klesly z 51,4 na 51,1 a
nakupy se snizily z 52,1 na 50,3.

+1.02000

+1.00000

+0.98000

Source: Swissquote, Bloomberg

Jan Feb Mar Jun Jul

Odolna svycarska ekonomika ocividné pocituje nasledky silného o ray
svycarského franku a vyhled nevypada nijak skvéle. Frank zatézuje i situace
v Recku, protoze investofi se vyhybaji riziku a davaji pfednost jistoté. SNB
minulé utery v Bernu oznamila, ze v nedéli veler intervenovala na
ménovém trhu, aby ochranila $vycarsky frank v patové situaci Recka.
Thomas Jordan odmitl poskytnout podrobnosti o rozsahu intervence, ale
jsme presvédceni, ze se nejednalo o masivni zasah, protoze SNB zlstala i
nadale aktivni na FX trhu. Vklady na vidénou vzrostly v tydennim priméru
béhem cervna o 634 miliond frankd ve srovnani s kvétnovymi 1368 miliony
a dubnovymi 882 miliony. Pfes ochotu SNB snizit zajem traderd o
svycarsky frank intervenci na forexovem trhu je o CHF nadale zajem,
protoze dlouhodoba ekonomickéd situace v eurozoné se nelepsi a
dlouhodoba krize v Recku stale nenachazi feseni. Olekavame, ze EUR/
CHF se bude obchodovat do boku a udrzi se v pasmu 1,0250 - 1,05. V
pondéli rano se ale pfipravte na vétsi vykyvy.
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IMM nekomercni zobrazeni

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open
Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je s0% Interest
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. 10%
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice
dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuji pozice investor( v tydnu koncicim 23. ¢ervnem 2015. -

-10%
CAD
0% GBP
. v . . R EUR NZD
Kratke pozice NZD od dubna 2015 vyrazné posilily a ¢ekame dalsi vzestup, PY

protoze Novozélandska rezervni banka jasné naznacila, ze novozélandska -40% S ———
ekonomika potfebuje k vyvazeni poklesu cen komodit dalsi pokles 16.06.2015 23.06.2015
hodnoty NZD.

Vsechny mény, s vyjimkou britské libry a svycarského franku, zaznamenaly — IMM NZD - Non Commercial Positions

vzestup kratkych pozic (Number of contracts)

40'000 -
Kratké pozice EUR a JPY uz se zvysily. Jako vysledek ogekavame v pfistich
tydnech omezeny sestupny potencial. 30000 1
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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
6. - 12. cervence 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 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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