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Ekonomika RBNZ se chysta snizit sazby

Inflation increased 0.3%y/y in Q2
Pravdépodobnost dalsiho monetarniho uvoliiovani ze strany Rezervni banky Nového F6.0

Z¢landu vyrazng stoupla, protoze slaba zakladni inflace poskytuje guvernéru Wheelerovi
prostor na dalsi podporu novozélandské ekonomiky. Hlavni CPI poskocil ve druhém
ctvrtleti o 0,3% po poklesu 0,1% v prvnim ctvrtleti. To je mozné vnimat jako signal
zlepSeni, protoZe hlavni inflace se posunuje bliz k cilovému pasmu - podle RBNZ by se
ro¢ni CPI inflace mé¢la pohybovat na zac¢atku roku 2016 v pasmu 1% az 3%. Nicmén¢ bez F3.0
zvyseni cen benzinu o 8,8% by ve druhém Ctvrtleti zGstala inflace beze zmény. Navic
nedavna dohoda mezi franem a zdpadnimi mocnostmi o iranském jaderném programu
zpusobi vyssi tlak na ceny ropy, protoze trh oéekava prebytky, coz potahne ve tietim
ctvrtleti inflaci zpatky k nule. Také stoji za zminku, Ze ceny plnotu¢ného suseného mléka

(WMP) poklesly minuly tyden na aukci Fronterra o vice nez 13% na nejnizsi Groven od F0.0
Source: Swissquote, Bloomberg

cervence 2009, protoze poptavka se globalné propada.
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Ocekavame, ze guvernér Wheeler bude pokracovat na zasedani tento tyden v podpore
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sazba se snizi pouze o 25 zb, protoze RBNZ podle nés nechce pfili§ nafukovat bublinu trhu s
bydlenim, zvlast ne v Auklandu. Proto jsme presvédéeni, Ze RBNZ bude i po konci 1éta
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Ekonomika

Ve ctvrtek Casné rano po Ctyfech hodinach intenzivni debaty pfijal fecky parlament tisporna
opatfeni vyraznou vétSinou 229 ze 300 ¢lend, ktefi hlasovali pro tyto reformy. Ty
predstavuji nutny ptedpoklad dalSiho pldnu pomoci v hodnoté minimalné 86 miliard euro, o
némz se stale jedna. Recky ministersky predseda Alexis Tsipras, ktery vedl jednani s
feckymi véfiteli, se stavél proti piisnym uspornym opatienim jiz od svého zvoleni do
parlamentu v roce 2009.

Ackoli tsporna opatfeni byla odhlasovana, némecky ministr financi Wolfgang Schauble
fekl, ze dohoda dosazena s Reckem nepiedstavuje az tak dobry napad. Dokonce prohlasil:
., Mnoho Némcti by dalo pfednost odchodu Recka z eurozény."

Alexis Tsipras je nyni navic vnimany jako zradce, protoze podepsal navrh, ktery neodpovida
vysledku referenda z 5. Cervence, kdy vétSina hlasovala pro Ne. Namital, ze stal pfed volbou
odchodu z eurozony nebo podpisu dohody. Rozhodl se pro podpis. Odchod od eura a navrat
zpatky k drachmé by vyustil ve vyrazné znehodnoceni. A navic by fecké nedodrzeni platby
podkopalo divéru ostatnich statl a trvalo by desitky let ji ziskat zpatky. Novy fecky ministr
financi Euclid Tsakalotos dokonce prohlasil: ,,Nebyla jina alternativa."

Myslime si také, ze tento pfistup byl pro Syrizu byl velice obtizny. Pfesto vSechna piisna
usporna opatfeni mohou byt nakonec kontraproduktivni. Zvyseni DPH ze 13% na 20%
spotfebuje velkou ¢ast HDP. Piiklad Japonska z minulého roku ukazuje, jak to vypada, kdyz
se spotfebni daf zvysi z 5% na 8%. Proto oéekavame, Ze Recko bude mit problémy dodrzet
usporna opatieni, pro ktera hlasovalo, a zfejmé se béhem né¢kolika dalSich let ocitneme ve
stejné situaci.
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Recky parlament schvalil usporna opatieni

Nyni zGistavaji banky zaviené a pokracuji jednani o finanéni pomoci. Recko stale dluzi 1,6
miliardy euro MMF a ma zaplatit 3,6 miliardy euro ECB. Tato platba ale vzhledem k
zachrannému planu zfejmé nebude predstavovat problém.

EUR/USD minuly tyden prudce poklesl, fecky parlament sice hlasoval, ale obchodnici

prilis nevéii fecké schopnosti realizovat ispornd opatieni, pro néz parlament hlasoval. Par
se v soucasnosti drzi pod Grovni 1,900.

Greece 10-Year, Bond Yield

| A

Fis

Fl0

s

Source: Bloomberg

207 208 2009 01 011 bt W13 w4 15

Page 4|8



m) SWISSQUOTE

Ekonomika

Poté co Bundestag hlasoval minuly patek pro feckou pomoc, ti¢astnici trhu
zifejmé piesunou zdjem k USA a k nacasovani piiStiho zvySeni sazeb.
Cervnové spotiebitelské ceny se mély zvefejnit minuly patek. Cena, kterou
spottebitelé zaplatili za obchodni koS spottebnich vyrobkl a sluzeb, se
zvedla meziro¢né o 0,1%, nebo o 0,3% ve srovnani s kvétnem, coz odpovida
ocekavani. Kdyz se podivame na toto méfitko s vylou¢enim volatilnich
potravin a cen energii, inflace stoupla v ¢ervnu meziro¢né o 1,8% oproti
ptedeslym 1,7%, coz také odpovidd medianu vyhledu. Hlavni CPI se dostava
k cilové mife inflace Fedu 2%, a zvySuje tak divéru investorti v zatijové
zahajeni zptisiiujiciho cyklu. Nicméné mira inflace je stale daleko od 2%
inflacniho cile Fedu. Vydaje na osobni spotiebu (PCE) vzrostly v kvétnu
meziro¢né o 0,2% a deflator PCE vykazoval meziro¢né za stejné obdobi
1,2%. Celkové¢ lehky nartst inflace v ¢ervnu zajistil mirnou podporu
zatijového zvyseni sazeb a trhy potiebuji silngjsi diikaz oziveni americké
ekonomiky. Nasledujici tfi tydny budou zdsadni, protoze dojde ke zvefejnéni
n¢kolika klicovych ekonomickych indikatort. 30. ¢ervence by se mél
zvetejnit vyhled HDP na druhé ctvrtleti, 3. srpna ¢ervnovy deflator CPE a 7.
srpna Cervencovy NFP.

EUR/USD na soucasné déni pfili§ nereagoval a drZi se nad hranici 1,0850,
protoze obchodnici oéekavaji nové data z USA. Recko zatim ziistava v
Evropské unii a podle chovani kiizovych mén k euru si tradefi nemysli, Ze
tento krok je pro eurozénu pozitivni. Behem poslednich péti dnii poklesla
proti libfe jedind ména o 3,14%, o0 2,77% proti USD a o 1,86% proti AUD.
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Trhy se zaméfuji na udaje z USA

Core PCE at 1.2%y/y in May

TYDENNI VYHLED TRHU
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EUR/USD to test support at 1.0843
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Ekonomika USA a Iran dosahli dohody

Jaderné dohody bylo dosazeno minuly ¢tvrtek ve Yidni. Napjata jednani probihala Crude Oil Prices
dva tydny a vétSina diskuzi se tykala toho, aby se Iran vzdal jaderné zbrané J| biss
vyménou za uvolnéni ekonomickych sankci OSN. Dal§im dilezitym bodem téchto |

jednani byla skute¢nost, ze iransti predstavitelé nechtéli umoznit americkym
experttim navstivit iranska vojenska zaiizeni. Rika se, Ze tento bod nebyl zahrnut do

kone¢ného znéni smlouvy a americkym inspektoriim nebyl umoznén ptistup do ){ LH LM TJ‘L‘ M ™
iranskych zatizeni. M V \"/‘

Jaderna dohoda s franem také zvysila tlak na ceny ropy, protoze Iran pii mnoha

prileZitostech oznamil, Ze jakmile se uvolni sankce, za¢ne zasobovat uz tak

prezasobeny trh. Ceny ropy ztratily tento mésic vice nez 20% z 61,82 dolart za

barel na 50,58 dolarti. OPEC se mezitim rozhodl nesnizovat produkci alespon do

dal$iho zasedani, které prob&hne v prosinci ve Vidni. To bude mit zfejme znacny Source: Bloomberg
dopad na americkou ekonomiku jako na vyznamného producenta ropy. WTI nyni oL o o e o e o o
mifi k 50 dolarim, coz je tfimésicni minimum.

Tato jaderna dohoda ukazuje, Ze Spojené staty jsou piipravené tlacit na vlastni
produkci ropy, protoze jim to zajisti vétsi vliv na Stfednim vychodé. Mimochodem,
koncem tohoto tydne americky prezident Barack Obama nabidl zvySeni vojenské
pomoci Izraeli.

[ransky navrat by mél omezeny dopad na ceny ropy, protoZe si myslime, Ze jejich
produkce se v cenach promitla uz minuly tyden. Ze soucasnych cen ropy profituje
OPEC, ktery se snazi h4jit svlij podil na trhu a testuje tak americkou produkci
bridlicové ropy. Ta se pii soucasnych cenach blizi prudce k nule.
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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
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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
20. - 26. 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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