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Ekonomika

Mirné vysledky

Zapis z jednani FOMC z 16. - 17. Cervna nepodpoftil americké byky, protoze
predstavitelé Fedu zlstali v souvislosti s vyhledem nejvétsi svétové ekonomiky
opatrné optimisticti. Vétsina ¢lent vyboru oznamila, Ze ekonomika neziskala
momentum, protoZze nékterym sektorlim se stdle nedafi vykazat zfetelné zlepseni.
Vybor zvlast’ zdGraznil, Ze silny dolar a nizké ceny ropy zatézuji vyrobu a ddini
sektor. Clenové také zminili, Ze inflacni tlak zGstava nadale utiumeny, protoze
pracovni vynos mirné stoupl vzhledem k nizkym cenam energii. Pfes tyto poklesy a
velice opatrny ton zpravy stratégové ,vnimaji ekonomické podminky jako
kontinualni pfiblizeni tém trvale konzistentnim s pfislibem normalizace pfistupu k
monetarni politice". Zprava také ukazala, Ze néktefi clenové vyboru poukazali na
skute¢nost, e krize v Recku a zpomaleni &inské ekonomiky negativné ovliviiuji
hospodarstvi v USA. Ucastnici trhu by radi ziskali dal$i nahled, nakolik vyvoj v
téchto zemich ovlivni naCasovani zpfisnéni Grokovych sazeb. PGvodné byli
stratégové Fedu vic soustfedéni na mistni vyvoj, zajimaly je predevsim dalsi

potvrzeni, ze americka ekonomika je natolik silna, aby zvladla zvySeni sazeb. Zda se

ale, Ze i oni se ted’ divaji za hranice, aby nacasovani upravili.

Zvyseni sazeb v zaFi?

Je zfejmé, Ze Ucastnici trhu budou nyni sledovat také vysledky globalni ekonomiky,

nesoustiedi se pouze na americké ekonomické indikatory. Proto budou bedlivé

monitorovat poznamky a pohled ¢lenl Fedu na globalni ekonomiku, aby se rozhodli,

jestli zafijové zvyseni sazeb zlistava ve hie nebo ne. Z naseho pohledu je zvyseni
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Pravdépodobnost zéafijového zvyseni sazeb

sazeb v roce 2015 ponékud pfiliS ambicidzni, protoZe globalni ekonomické
prostiedi (hospodarské zpomaleni Ciny, Fecka krize, uvolfiujici pristup vétsiny
centralnich bank a nizké ceny komodit) spolu s nedostatkem dynamiky americké
ekonomiky zabrani Fedu nastolit zprisfiujici monetarni politiku, i kdyby to mélo
probihat v postupnych krocich, pred zacatkem roku 2016.
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Ekonomika

Minulou nedéli Rekové rozhodovali v referendu a 61,3% se rozhodlo pro ,ne" proti
nejnovéjsim podminkam véfiteld pro dalsi pljcky. To predstavuje hlavni vitézstvi
Alexise Tsiprase a jeho viady.

Nyni uvazujeme nad tim, jaky bude mit tento vysledek referenda dopad. Recky
ministr financi Janis Varoufakis minulé pondéli oznamil, Ze dohody s véfiteli je stale
mozné dosahnout. Nicméné rezignoval a na svém blogu sdélil, Zze vétsina
predstaviteld euroskupiny neni zcela ochotna s nim nadale jednat. Novym feckym
ministrem financi je Euclid Tsakalotos.

Alkoli Tsipras oznamil, Ze Recko chce ziistat v eurozéné a jednéni budou
pokraCovat, obavame se, ze dohody nebude dosazeno. Recko mifi k vychodu z EU.
Pripomenime si, Ze v roce 2012 byl jejich celkovy dluh jiz restrukturalizovan. O tfi
roky pozdéji je pomér reckého dluhu k HDP vyssi nez kdykoli predtim. Myslime si,
7e Recko své zavazky pInit nebude.

Prozatim z{stavaji fecké banky zaviené a limit pro vybér 60 euro na osobu denné
se zfejmé snizi. Recké banky z8stavaiji v nejistoté a Fecka centralni banka proto
pozaduje zvySeni zachranného financovani. Recti véfitelé se ocitaji pod vy3sim
tlakem, proto budou zfejmé ochotnéjsi k opatfenim, ktera dluhu vyrazné ulevi.
Dokonce i USA a MMF volaji po Ulevach feckému dluhu. Dalsi splatka ECB ma
probéhnout 20. Cervence. Do té doby budou jednani probihat v napéti.

EUR/USD se nyni obchoduje kolem 1,10 a mélo by z{stat pod touto Grovni. Ména
presto méZe stoupnout, pokud Rekové ozndmi, Ze dohody bylo dosaZeno. Evropské
akcie budou zfejmé Feckou nejistotou trpét.

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

Rekové Fikaji ne

Greece Debt-to-GDP Ratio
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Source: BEloomberg
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Ekonomika Je tohle svétlo na konci tunelu?

USD/BRL remains in a bullish channel F3.6000
BCP uvolnila minuly tyden tydenni vyhled. Zprava ukazuje, Ze ackoli analytici znovu
zvedli oCekavani inflace pro konec roku 2015 z 9% predesly tyden na 9,04%,
zaroven snizili poprvé za sedm tydn{ odhad na rok 2016 bliz k cilovym 4,5% - z
5,5% predesly tyden na 5,45%. Je to maly kricek, ale mdZe se jednat o zacatek
zvraceni trendu, protoze to naznacuje, ze snaha centralni banky obnovit (\
dbvéryhodnost se konecné vyplaci, ackoli se banka stale potyka s tim, jak

vV

F3.4000

inflacni tlak zlstava v Brazilii silny, IPCA (CPI) stoupl z kvétnovych 8,47% v Cervnu w
na 8,890/0- 28819 £2.8000

Celkové ale budoucnost nevypada pro brazilskou ekonomiku podle vyhledu medianu ources Swissquote, Bloomberg 2000
nijak rlizové. Zprava ukazuje, ze pred mésicem ekonomové snizili odhady na HDP Feb tiar Ao oy T
2015 z -1,30% na -1,50%, zatimco oCekavaji, ze priimyslova vyroba se béhem e |
stejného roku snizi 0 4,72%. Myslime si, ze brazilska ekonomika bude stradat vic,
nez se ocekavalo, protoZze BCB bude i nadale potfebovat potvrdit obnovenou
dbvéryhodnost a pfitom bojovat proti vysoké inflaci. K tomu soucasny pad cen
Zelezné rudy pridal dalsi tlak na real, USD/BRL posilil o vic nez 4%, protoze Cinské
akcie utrpély divoky vyprode;j.

Inflation reached 8.89% in June &

+8.00

F7.00

Dlouhodobé vnimame real konstruktivné. Ocekavame ovsem, Ze brazilskd ména L6.00
zlstane kratkodobé i stfednédobé pod tlakem, protoze Uprava fiskalniho procesu
neni jesté zdaleka dokoncena. Soucasny prudky pokles BRL zfejmé zvrati F5.00
momentum a USD/BRL poklesne po prehnané reakci vzhledem k panickému
vyprodeji na Cinskych akciovych trzich.

r4.00

+3.00

Source: Swissquote, Bloomberg
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Ekonomika

Cina zazivd momentalné velice obtizné obdobi. Index Sanghaj kompozit spadl od
poloviny ¢ervna, kdy dosahl sedmiletych maxim v podobé 5166 bod o vice nez
25%. Cinské akcie stouply z nejnizsi Grovné v roce 2014 o 162%. Minuly ctvrtek
Cinsky trh oteviral s vice nez 2% poklesem, 400 akciovych titulli okamzité spadlo o
10%. Navic kolem 1400 akciovych titulll bylo vyfazeno z obchodovani.

Cinské akciové trhy nyni hraji vyznamnou roli i v ¢inské spole¢nosti, protoze stale
vic lidi se rozhodlo své Uspory investovat. Je ale dobré ptfipomenout, Ze ¢inské
akciové trhy predstavuji méné nez 15% aktiv domacnosti.

Cinska lidové banka ve snaze zastavit pokles zacala okamzité intervenovat
uvolnénim penéz pro podporu akciovych trhli. Zda se, Ze Cinska centralni banka
méni pravidla a zakazuje velkym investorim, vlastnicim vic nez 5% podilu, jejich
akcie béhem pristich Sesti mésicl prodat.

Prestoze Cina i PBoC se stale snazi udrzet kontrolu nad trhy, ceny akcii miti jasné
dold. BEhem minulého mésice se uvolnila pravidla pro obchodovani s marzi i
akciové transakce. Snizeni IPO jako podpora akcii mélo ovsem pouze lehce léCivy
efekt, nemoc stéle trva.

Nejvétsim problémem je nyni zachovat si pfi investovani v Ciné davéru, protoze
pravidla se mohou rychle ménit. Cina nyni plati za skute¢nost, Ze do akciovych trhé
pritekla zna¢na likvidita a mnoho akcii je vyrazné nadhodnocenych. Cinsky Gvérovy
dluh ¢ini kolem 1 trilionu dolard. Ekonomika zemé je oCividné v ohrozeni, protoze to
mdZe byt zacatek prasknuti Gvérové bubliny.
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Jak se fekne ¢insky: Prodej v kvétnu a zmiz?

Shanghai Stock Exchange Composite Index
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IMM nekomeréni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je 50% Interest
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. a0% o
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 20

dosahnou krajni meze.
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Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 30. ¢ervnem 2015. o r -
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Dlouhé pozice USD béhem nékolika poslednich mésicl poklesly, jak slablo

ocCekavani zafijového zvySeni Urokovych sazeb. Nejisté se nyni zda i zvySeni sazeb v S0 Po———
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prosinci. Proto dlouhé pozice klesaii. §23.06.2015 ©30.06.2015
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\v/e:csma n’1en zaznamenala pokles celkovych kratkych pozic. Stabilni zustava . IMM USD - Non Commercial Positions
Svycarsky frank. (Number of contracts)
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Celkové kratké pozice EUR a JPY jiz stouply. Proto ocekavame v pristich nékolika
tydnech omezeny sestupny potencial.
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Source: Swissquate, 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.

TYDENNI VYHLED TRHU
13. - 19. 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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