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Ekonomika

Necekany kolaps ¢inského akciového trhu jesté zdtraznil rizika rozsahlého
ekonomického motoru - kdyz Cina kychne, cely asijsky region dostane chiipku.
Zatimco uvodni katalyzatory pro prodej akcii byly strukturalni povahy, toto
zaméfeni se brzy stalo slabinou ¢inského ristu. Obavy o ¢inskou ekonomiku
nartstaji vzhledem k cervencovému propadu indexu PMI na patnactimésicni
minima a odpovidajicim mirnym cendam subindexl. Ptichazejici udaje naznacuji, ze
bez vyrazné politické intervence nebude Cina schopna dosahnout oficialni cil HPD
pro rok 2015 - 7%. Ptelévaci efekt spociva v tom, ze pii zivém spekulativnim trhu a
ocekavani stabilniho ristu bychom mohli vidét propad i v realitnim sektoru. A tady
prichazi ta chiipka.

Mohutna stavebni aktivita v Ciné ma velké naroky na komodity. Dva nejdilezit&jsi
zdroje, méd’ a zeleznd ruda, jsou nejveétSimi australskymi vyvoznimi komoditami.
Globalni propad cen komodit ale v Australii ukoncil kapitalové vklady a vzhledem
k tomu je velice nepravdépodobny vyhled na ekonomicky obrat. Vzhledem k
vysokym cenam bydleni RBA zatim nespustila dal$i snizovani urokovych sazeb i
pres ekonomicky protivitr. Ro¢ni rtst cen bydleni v ¢ervnu znovu stoupl a RBA
oznamila, Ze monetarni politika musi brat v ivahu celkovou financni stabilitu.
Vzhledem k prudkému poklesu cen komodit RBNZ a BoC uvolnily monetarni
politiku s pfimym cilem oslabeni své mény, aby ozivily rist vyvozu. RBA méla o
trochu vic prostoru, protoze ekonomicka eroze nebyla tak nemilosrdna. Trhy nyni
naznacuji mén¢ nez padesatiprocentni Sanci snizeni sazeb béhem tfi nasledujicich
zasedani, ale kdyby se Cina dostala pod trend riistu, snadno by mohla vyhled
australské ekonomiky stdhnout v souvislosti se sazbami RBA do ¢ervené zony.
AUD/USD udrzuje medveédi smér a mifi k testovani supportu ve vzestupném kanalu
na 0,7190 pred dalsim prodlouzenim poklesu.
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Cinska bytova vystavba a australské komodity

Crash in trade balance to drag down GDP

B Australia GDP y/y on 3/31/15 (R1) 2.3
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Ekonomika MMF radi ECB prodlouzit kvantitativni uvolfhovani

Mezindrodni ménovy fond piedlozil minuly tyden vyro¢ni zpravu o hospodatstvi The EUR weakness will continue [
eurozony. Ton této zpravy vzbuzuje ostrazitost, protoze tato instituce varuje pred
nakazou obav, vysokou nezaméstnanosti a nedostatkem rastu v eurozoné. MMF
také oznamil, ze je tfeba pouzit vSechny nastroje a pfipravit se nasadit vSechny sily
na zachranu bank. Evropsky bankovni systém by tak mél i nadale pfistup k likvidité

= 1.3000

P 1.2500

a je tfeba udrzovat trhy se statnimi dluhopisy. Navic MMF nabada ECB k rozsiteni 12000
programu kvantitativniho uvolilovani i za zari 2016.

- 1.1500
MMF tla¢i ECB, aby pouzila stejné nastroje, jaké pouzivaji Spojené staty od roku L1050

2008 s vysledky, které nyni vidime. Jinymi slovy, ECB se stavi proti
nedostatecnému rdstu s monetarnimi néstroji, o nichz se uz prokazalo, Ze pro
oziveni ristu nefunguji a brani inflaci. To ale nebrani MMF ptedpovidat rist HDP = = = —
eurozony pro tento rok na 1,5% a na pif3ti rok 1,7%. Ohledné téchto vyhledti jsme o ' e

velice skepticti, protoze nezaméstnanost ztistava v eurozoné vysoka, pramérme

kolem 11%, v Recku a Spanélsku kolem 25%. Oc¢ekavame tedy, Ze kvantitativni

uvolnovani nebude mit kyzené vysledky.

= 1.0500

Source: Bloomberg

Nicméné si myslime, Ze index BCI a jednani o tfetim kole pomoci Recku a jeho
nejistota bude tla¢it na EURUSD, takze tento par pravdépodobné znovu otestuje
tiroveti 1,000. Piedeslé dvé viny pomoci naprosto selhaly a piinesly Recku jen dalsi
usporna opatieni a propastny pomér mezi dluhem a HDP.

Pohyb cen EURUSD byl minuly tyden zptisoben predevsim USA na pozadi
zasedani FOMC, kde Fed nechal Grokové sazby nezménéné. O den pozdéji byly
zvetejnény udaje o HDP pro druhé ¢tvrtleti, které vysly mezimesi¢né nad ocekavani
nad 2,3%, coz je daleko lepsi vysledek nez predesly s korigovanou hodnotou 0,6%.
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FX trhy

Udaje $vycarského hospodaiského institutu KOF piekvapivé vzrostly v Gervenci 2015 o
deset bodid na 99,8 bodi (z upravenych 89,8 bodii v ¢ervnu). Vyhlaseni navic vyzniva
optimisticky ohledné vyhledu §vycarské ekonomiky. Vzhledem k rozhodnuti SNB odstranit
minimalni sménny kurz EURCHF vyhlaseni fika: "Silny Svycarsky frank stale predstavuje
zatéz pro Svycarské hospodarstvi, nicméné prvni vina Soku po odstranéni minimalni hodnoty
ocividné ztraci silu." Presto vyhlaseni ptipousti, Ze omezeny dosah mohl ovlivnit silny
vysledek. To znamena, Ze $vycarskd ekonomika by se méla zacit normalizovat.

Zvetejnéné tdaje KOF vnimame ale skepticky, nejsme si jisti, ze jsou spolehlivym odrazem
vyhledu §vycarského rtistu. Soucasna korelace mezi KOF a HDP se zhroutila (v tdajich
KOF se neodrazil prudky propad riistu HDP). Posun v chovani zptsobuje silny $vycarsky
frank, coz bude ovSem béh na dlouhou trat’, ktery se nerozhodne béhem mésice nebo
Ctvrtleti. Soucasna intervence SNB do EURCHF byla ziejmé reakei na silny negativni dopad
na ekonomiku vzhledem k $oku ve smé&nném kurzu. Svycarské &tvrtletni HDP se sniZilo o
-0,2%, protoze vyvoz se prudce propadl. Hlavni inflace se snizila o 1,0% po alarmujicim
defla¢nim trendu v roce 2014 a 2015. Ceny vyvozu a dovozu se snizily meziro¢né o -6,10
vyrazn¢ pod vyhled -3,4. Siln¢jsi CHF byl hlavnim divodem prudkého poklesu vyvozu o
2,2%. A nakonec vyrobni PMI se lehce zvysil na 50, ackoli se objevily naznaky, ze k
tomuto zlepSeni doslo vzhledem ke snizeni poc¢tu pracovnich mist jako vyrovnani silného
sménného kurzu. Propad Svycarského maloobchodniho prodeje (kvéten - 1,8%) je jen
drobnym naznakem, Ze spotiebitelé méni své chovani ke Skod¢ Svycarské ekonomiky.
Penézni rust zGstava na urovni, ktera se neobjevila od finan¢ni krize, a naznacuje, ze pies
veskerou snahu opatieni SNB odrazi slaby rast avérd. CHF vnimame negativné a USDCHF
vidime jako probihajici odraz monetarni politiky divergence. USDCHF vzhledem k oziveni
nad dvousetdenni klouzavy primér naznacuje pokracovani byciho trendu a mifi ke klicové
rezistenci na 0,9855.
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slabé Svycarské ekonomice

Divergent signals
B Swiss GDP y/y on 3/31/15 (R1)  -0.2
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Ekonomika Dalsi propad japonského maloobchodniho prodeje

Udaje o gervnovém maloobchodnim prodeji zvefejnéné minuly tyden v Japonsku ukézaly
neuspokojivou hodnotu -0,8% vyrazné pod kvétnovymi udaji 1,7% mezimési¢né. Nyni
nariistaji obavy o Gi¢innost politiky ministerského predsedy Sinzé Abeho. Nedati se mu
ukoncit dvacetileté obdobi deflace, ackoli praveé kvili tomu byl zvolen.

Deflace se projevuje béhem poslednich dvaceti let a Sinzo Abe se stale snazi podnitit
ekonomiku prostfednictvim politiky abenomiky, ktera sestava z monetarnich a fiskalnich
stimuld a strukturalnich reforem. Nebylo ale dosazeno kyzenych vysledkt a zacatkem
tohoto mésice snizila japonska banka vyhled HDP z 2% na 1,7%, cil hlavni inflace pro rok
2015 se snizil z 0,8% na 0,7%. Krom¢ toho byl minuly tyden zvetejnén ¢ervnovy rust
japonského indexu spottebitelskych cen meziro¢né o 0,4%, coz ale zlistava za kvétnovym
zvySenim o 0,5%.

Jednim z hlavnich kli¢a k ristu je poskytnout divéru v ekonomiku, coz se Sinzé Abemu
zatim nedafi. Spotiebitelské utraty ziistavaji i pfes masivni kvantitativni uvoliiovani nizké a
to zaplavuje ekonomiku levnymi penézi. Utrata doméacnosti poklesla v ¢ervnu meziroéné o
2%. Ohledné Gspéchu téchto magickych ukazatel zistavame velmi skepticti.

Zvyseni dané z obratu minuly rok (na radu MMF) z 5% na 8% snizilo utraceni spotiebitelti a
tim padem i maloobchodni prode;j. Ironii je, Ze to dodalo Japonctim dtvéru, ale zarovei to
snizilo jejich nakupni silu, coz bylo leccos jen ne strategické opatieni k udrzitelnému ristu

Vv

selhani. Sinzd Abe je ovSem presvédcen, ze Japonsko potiebuje dalsi kvantitativni
uvoliovani. Mifime k ro¢nimu maximu na 125,85.
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IMM nekomeréni zobrazeni pozic

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.
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 30%
dosahnou krajni meze. cHE

B
Data IMM zachycuji pozice investor( v tydnu koncicim 21. ¢ervence 2015. o - - . .
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Celkové kratké pozice zlata vzrostly piedtim, nez Cinska lidova banka odhalila
svoje zasoby zlata. Vzhledem k udajam CFTC a poprvé za dobu, kdy se zaznamy 0% Sourcesuissquotesloomberg
portizuji, prevazuji u hedgeovych fonda kratké pozice u futures zlata. Zlato také [14.07.2015 ©21.07.2015

utrpélo budoucim zvySenim trokovych sazeb Fedu, coz zvysi ceny fyzického zlata.

1400'000 IMM Gold - Non Commercial Positions
Obdobn¢ celkové kratké pozice JPY stouply vzhledem ke zklamani z vétSiny (Number of contracts)

hospodaiskych udaji. Pfedevs§im jde o maloobchodni prodej, ktery je pro budouci
udrzitelny rist dilezity, nicméné zGstava nizky. Japonska banka zfejmé bude
pokracovat v kvantitativnim uvoliiovani az do roku 2017, kdy by mélo dojit ke 200000
druhému zvySeni dané z obratu.
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[@Long 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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