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Ekonomika

Zasedani FOMC pristi tyden nepfinese zadné ekonomické dohady nebo zmény
pristupu, protoze Fed se chysta ke zvySeni urokovych sazeb. Zrychleni americkych
trhii s bydlenim je dalSim signalem, ze zaklady americké ekonomiky jsou zdravé a
pripravené zvladnout zptisnujici cyklus Fedu. V minulych tydnech stoupla
mezimési¢né domaci spotieba o 3,2% (oproti o¢ekavanym 0,9%) na roc¢ni tempo
5,49 miliond, coz je nejrychlejsi od tnora 2007. Povzbudivé je, Ze kupujici se tak
poprve stali vyraznou soucésti riistu. Po téchto tidajich nasleduji solidni vysledky
trhii s bydlenim. Fed také ve své BéZové knize oznamil momentum v realitnich
aktivitach ve vice nez dvandcti oblastech. Pro Fed je to naznak pozitivni
makroekonomické situace, zvlast kdyz stoupa sila americkych spottebitell (ktera se
po nedavnych nizsich hodnotach maloobchodniho prodeje zpochybiiovala). V
reakci na tuto situaci se americké dvouleté statni dluhopisy vysplhaly nad 70 zb,
protoze trhy okamzité pistoupily na optimismus Fedu.

Silnéjsi vysledky rezidencniho bydleni by se mély vyrovnat silngj$im vysledktim
HDP ve druhém ¢tvrtleti. Prichazejici idaje vyvazi slabsi spotfebu soukromého
sektoru vedeného maloobchodnim prodejem, ktera nesplnila oéekavani. Podle
vyhledu z tohoto tydne by americky HDP pro druhé ¢tvrtleti mél posilit
mezictvrtletné na 2,9%. Soucasna inflace CPI (index spotiebitelskych cen),
cervnovy zékladni CPI vzrostl z kvétnovych 1,7% v Cervnu na 1,8% (a znovu se
priblizil 2% hranici Fedu) buduje pozice pro zafijové zvyseni sazeb. Zda se, Ze
USA ztistava velice blizko normalizaci politiky a z divergence by mohl tézit USD.
Navic béhem tézko predvidatelného zptisiujiciho cyklu Fedu (odkladana zvyseni a
velka zévislost na vysledcich) by se i volatilita forexovych trht mohla dostat na
normalni Groven.
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Ekonomika Cina odhaluje zlaté rezervy
Minulé pondéli ceny zlata spadly na pétiletd minima pod 1100 americkych dolarti Gold Price - 2011/2015
za unci. Hlavnim déivodem je ziejmé skute¢nost, ze Cinska lidova banka chce, aby
se juan stal soucasti kosSe mén MMF. Zem¢ potiebuje oficialni rezervy, aby se \
mohla na systému podilet, jedna se pfedevsim o zlato a mény obchodované na

forexu. Proto bylo pro Cinu velice dulezité poskytnout diikaz o stabilité juanu

TYDENNI VYHLED TRHU

Kwvili tomu poprvé po Sesti letech odhalila své zlaté rezervy. V dubnu 2009 W\W

predstavovaly ¢inské zlaté rezervy 1054 tun. Na konci ¢ervna letoSniho roku to bylo
kolem 1658 tun, zatimco trhy o¢ekavaly spi§ Cislo kolem 3000 tun. Nasledovalo
spusténi stop losti a hedgeové fondy vyklidily své pozice.

Minuly mésic se Bank of China stala prvni ¢inskou bankou, ktera je soucasti
skupiny poskytovatelti piijéek ovlivitujici globalni ceny zlata. Cinskou strategii je

Source:Bloomberg
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presunout hlavni trh se zlatem z Londyna. Cina se bezesporu snazi soupefit s
nadvladou amerického dolaru. Devizové rezervy &ini aktualng v Ciné pro druhé
ctvrtleti 3,69 bilionu dolarii. Obavy, ze Cina jisti svou ménu zlatem, se nezda
pravdépodobna, protoze jeji zasoby zlata ¢ini asi 1% financ¢nich rezerv. Myslime si,
ze ¢inska ména neni pfipravena na to stat se obménou amerického dolaru, protoze
tam neni ani odpovidajici trh s dluhopisy, do néhoz by se dalo investovat.

Zlato ted’ déla starosti vSem, ktefi toto aktivum vlastni, protoZe ceny se prudce
propadaji. Americky dolar je silny a do konce roku se ocekava v USA zvySeni
urokovych sazeb. Nizké ceny ropy tlac¢i dolu inflaci, coz dopada na zlato, které je
vnimano ochrana inflace. Zlato ziejmé mifi k cenam pod 1000 dolarti za unci.
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Ekonomika RBNZ je na tahu

NZD/USD takes a breather around 0.6561 support
RBNZ snizila srovnavaci sazbu
Neni ptekvapenim, Zze Rezervni banka Nového Zélandu snizila béhem Sesti tydna PR Q00 522) 1000
uz podruhé urokové sazby poté, co je na zacatku 2014 zvysila. Centralni banka ‘ |
snizuje oficialni kurz o 25 zb na 3%. Ptekvapivy byl ale relativné mirny ton
vyhlaseni, diraz z ptedeslych prohlaSeni se vytratil. Nicméné guvernér Wheeler
zustal u uvoliujiciho sméru, kdyz ve vyhlaseni oznamil: ,,Vzhledem ke slabym
cendm exportnich komodit je potieba dalsi snizeni." Od listopadu 2014 ztratil
novozélandsky dolar proti americkému dolaru vice nez 25% své hodnoty.

+0.8000

38.2%(0.7335)

50.0%(0.6869)0-7000

0.6571

" 61.8%(0.6403)

+0.6000

Béhem minulého tydne posilil NZD o témét 3% proti americkému dolard kvili
obavam, ze ména je jiz pteprodand a vzhledem k nedostatecné ptisnému ténu
vyhlaseni. Nicméné¢ si myslime, Ze sou¢asnym prudky vzestup NZD bude jen
kratkodoby, protoze hospodaisky vyhled Nového Zélandu zlstava neutéSeny. Podle
guvernéra Wheelera: ,,Vyhled ristu je nyni mirngjsi nez v dob¢ ¢ervnového
vyhlaSeni". Dodal jeste, Ze novozélandskéd ekonomika roste rocnim tempem o 2,5%
ve srovnani se 3% o mésic dfive. Inflace ma daleko k cilovému pasmu 1% az 3% a
protoze RBNZ ocekava ro¢ni index spotiebitelskych cen na zacatku roku 2016
pobliz stiedni hodnoty, jedinym zptisobem, jak takové tirovné dosahnout, je vyrazné
slabsi NZD. Proto o¢ekavame, ze RBNZ bude pokracovat v politice monetarniho
uvoliiovani a do konce roku snizi sazby na 2,5%.

100.0%(0.4895)0.5000

Source: Swissquote, Bloomberg

2007 ‘ 2008 | 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 | 2016 |;

NZD/USD se momentalné piili§ nedafi prorazit support na 0,65 a k cesté niz bude
pottebovat Cerstvou podporu. Tento tyden by mél ptinést jen nékolik ekonomickych
udajii. Obchodnici budou ale presto béhem pondélni tiskové konference viset
guvernéru Wheelerovi na rtech béhem tiskové konference.
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Ekonomika

Minuly tyden se ceny ropy WTI propadly pod 50 dolart za barel, coz je Groven, jakou jsme
naposledy vidéli 6. Dubna, a blizi se letosSnimu minimu 42,03 dolarti za barel z 18. biezna.

Ceny ropy stlac¢uje predevsim rozsahla nabidka. OPEC se snazi udrzet sviij podil na trhu a
momentalné zvysSuje svoji produkci jako vyzvu americké t€zbé z bridlic. Produkce nyni
dosahla 31,7 miliont barel denné, coz je maximum za posledni tfi roky. Navic je pro tuto
oblast obtizné vytvatet zisk pii cenach pod 70 dolary za barel. Pti cené kolem 50 dolarti za
barel je pro americké producenty ropy obtizné prezit. Americké ropné vrty, které dosahly v
roce 2008 22letych maxim na hodnoté 2031, se do minulého tydné snizily na 857, od s¢itani
z predeslého tydne poklesly o dalsich 6.

I jadernd dohoda, které bylo minuly tyden dosazeno s franem, méa na ceny ropy velky vliv.
fran se rozhodl ziskat znovu sviij podil na trhu a bude ho zasobovat bez ohledu na cenu,
protoze momentalné méa masivni zasoby 150 miliard bareli1. {ransky vyvoz se ale oekava
nejdiiv v ptistim roce a tradefi zahrnuli tyto zasoby do cen na trhu jiz minuly tyden. Je ale
dobré pfipomenout, Zze Spojené staty jsou piipravené k obétem, a té¢zbu z biidlic v soucasné
dobé vymenili za lepsi kontrolu oblasti Stfedniho vychodu. Vzhledem k tomu, ze dolar je
mezinarodni ménou, Americané jsou schopni kontrolovat obrovsky dluh. Proto si myslime,
ze iranské zasoby jsou pro Spojené staty az druhotné.

Trh s ropou je piezasobeny a tento stav bude zfejmé pokrac¢ovat. Dokonce Saudska
Arabie oznamila minuly tyden rekordni produkci za ¢erven. O¢ekavame, ze ropa WTI
zamifi letos k cenam kolem 42 dolarti za barel. Na této irovni se zda jako dobra volba
obnovit ropné futures.
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé.
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice
dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 14. Cervence 2015.

Kratké pozice CAD se pted rozhodnutim Kanadské banky snizit sazbu na vidénou o
25 zb na 0,50% zvysily. Bylo to druhé snizeni sazeb BoC tento rok, protoze
hospodafstvi je vazné zasazeno nadale nizkymi cenami ropy. O¢ekavame, Ze pozice
budou béhem nasledujiciho tydne nartstat, protoze se ocekava divergence
monetarni politiky mezi Fedem a BoC.

Stejné tak se zvysily i celkové kratké pozice NZD, protoze tcastnici trhu ocekavali,
ze Rezervni banka Nového Z¢landu snizi urokové sazby. RBNZ snizila 22.
Cervence oficialné sazbu o 25 zb na 3%. Guvernér Wheeler si nechal oteviené dvete
pro dalsi snizeni sazeb. Ocekavame, ze kratké pozice budou dal nartstat.

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open
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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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