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SNB se chysta na obranu CHF

Problematic disinflation

Neuspokojivy ZEW naznacuje vyznam slabého CHF

Svycarsky listopadovy ZEW diivéry investor( propadl z 18,3 na 0,0. Pfesna
nula naznacuje, ze rozbory finanénich analytikl "neocekavaji, ze v pfistich
6 mésicich dojde u svycarské ekonomiky ke zlepseni ani ke zhorseni". Z
naseho pohledu je tato nerozhodnost zpuUsobena nejistotou kolem
EURCHF. CHF stale vic ovlivhuji hospodafské podminky ve Svycarsku,
nedavné zlepseni pfimo souviselo s ozivenim EURCHF (CHF oslabil).
Vyhlidka dalsiho uvolfiovani ECB, u néhoz se ocekava posunuti trokovych
sazeb hloubéji do zapornych hodnot (spolu s rozsifenim programu nakupu
dluhopist a slovni intervenci), zpGsobily nové posileni CHF proti euru.
Trhy slysely od stratéegll SNB spoustu fe¢i o obrané CHF, ale stéle zUstava
nejisteé, jaké konkrétni nastroje se pouzjji a nakolik budou uéinnée.
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Ocekavejme reakci SNB

Ve Svycarsku je dlivéra trhu ve dva zakladni obranné mechanismy, zaporné
urokové sazby a pfimeé FX intervence, nejista. Zaporné urokove sazby mély Global demand of Swiss watches decline

na zasadni odtok jen omezeny vliv, ovsem vytlacuji soukromé investory. ; b 40
Ale masivni rozsifovani bilance SNB naznaéuje, ze udrzitelna aktivita nenf B Swiss Vatch Exports y/y -12.30
pravdépodobna. Pravda je, ze svycarské podniky nepolozilo, kdyz SNB
zrusila spodni hranici EURCHF, ale pfesto doslo ke znacnému naruseni
hospodarskych aktivit, pfedevsim propadu vyvozu 3vycarskych hodinek.
SNB pottebuje oslabit CHF proti hlavnimu obchodnimu partnerovi, ackoli
trhy stale nejsou presvédéené o strategii centralni banky. Stale vnimame
svycarsky frank jako idealni ménu pro financovani, protoze vyhled na
silnéjsi frank zGstava omezeny.
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Ekonomika Dalsi dvé miliardy pro Recko

. Greece: Bailout programs actually increase the total L0.38M
Jednani mezi Reckem a Evropou zdolalo dalsi krok k uvolnéni novych 2 debt level
miliard euro pro pomoc této zemi. Hlavni neshody v debaté se tykaly r0.36M
propadnuti majetku v pfipadé nesplaceni uvéru a oblasti dani. Vysledkem L 0.34M

byla minuly tyden napjata atmosféra v feckém parlamentu. Dva poslanci z
levicove strany Syriza byli vykazani, protoze nesouhlasili s nékterymi F0.32M
aspekty smlouvy. Samoziejmé, ty dvé miliardy euro poslouzi mimo jiné k
zaplacené mezd statnich zaméstnancl. Navic je tu kontroverzni situace,
kdy obyvatelé Recka stale odmitaji Usporna opatteni, ale drzi se Evropy, +0.28M
coz je ale pro bruselské pfedstavitele podminéno zavedenim uspornych

r0.3M

opatfeni. Recko neni nadale v pozici toho, kdo si klade podminky. F0-26M

F0.24M
Vime.take’, 2§ od ;ervnovych Jjednani .O mezmérodni pomaoci, kd)v/“se # Greece Government Debt Level Lo.ooM
premier Alexis Tsipras rozhodl zrusit lidove hlasovani na pfijeti : : : : . Source: Swissquote, Bloomberg
nevyhodnych uvérovych podminek pfi smlouvé pro mimofadnou pomoc, 006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
pfijali fecti predstavitele nékolik dudlezitych vyjimek a ustupkl. Jedinou
nezndmou proménnou Vv rovnici je nyni mira ochoty pfistoupit na ) . k1600
kompromis. Podle nové dohody z minulého tydne jen 60% bude nadale Greece: Stocks keep on crashing
pozivat plnou ochranu pfed zabavenim majetku. Rodi¢e take zasahne 1400
kromé jiného zavedeni 24% DPH na soukrome skoly.

1200

Recko ma jesté daleko k ukonéeni uspornych opatfeni, ale pfesto je
dlouhodobé jeho dluh neudrzitelny. Od obyvatel Recka se bude
vyzadovat stale vic a vic snahy. Trhy na tuto zpravu nijak prudce 1000
nereagovaly, ale dolar vzhledem k moznému prosincovému zvyseni sazeb
(ktere by z naseho pohledu bylo jen symbolické) posiluje. Ohledné EUR

_jsme jasné medvédi a nyni ota¢ime pozornost na situaci v Portugalsku. 800
F600
M Athens Stock Exchange General Index Source:Swissquote, Eloomberg
Dec’ Mar " Jun = " Sep  Dec  Mar  Jun  Sep
| 2014 | 2015
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Priprava na "start" Fedu

Divergence in inflation measures

Mistopfedseda Fedu Stanley Fischer poskytl trhlim dalsi verbaini podporu —
pro prosincové zvyseni sazeb. Fischer zopakoval, ze o pfesném terminu =;:::: &?ﬁﬁm?(%m (R1) ggn »3.0 L4 .00
prvniho zvyseni sazeb po deseti letech zatim nebylo rozhodnuto, ale H -
oznamil, ze "v relativné blizké dobé nékteré velké centralni banky za¢nou Luf " ba 300
pozvolna ustupovat od nulovych urokovych sazeb." Vétsina analytikd b(j k2,00
ocekava, ze americky dolar se hned po prvnim zvyseni sazeb dostane pod \ f'J
prodejni tlak. Pravé k takoveé situaci obvykle dochazi. Nicméné obnoveni |l '"'U i
korelace mezi USDJPY a nizsi rozpéti mezi US/JP dluhopisy (nejvyssi v ]r b0
G10) naznaduji, ze i po zvyseni sazeb budou uastnici trhu usilujici o vynos . '
nadale hnat USDJY nahoru. Zatimco korelace mezi USDJPY a chovanim ._10"1'00
globalnich akciovych trhll zdstava silna, postupné nabude vyznam tradi¢ni " h-2.00
role dluhopisll. Zatimco kfivka americkych dluhopisli by méla dal stoupat. Source: Bloomberg
Jjaponske sazby zdstanou vzhledem k politice BoJ nizké. 1 T FH0

1985-1989 | 1990-19%4 1995-1999 ‘ 2000-2004 | 2005-2009 ‘ 2010-2014 ‘ 2018
Minuly tyden BoJ udrzovala své soucasneé tempo monetarnino uvolhovani
i pfes jasneé signaly, ze ekonomika se pozastavuje. Vzhledem k jiz - ) -
existujicimu  masivnimu  podplrnému  programu BoJ stale vaha s Relationship between yields and FX reconnect
rozsitenim, pokud to neni naprosto nutné. Guvernér Haruhiko Kuroda se P 10yr yield spread (R1) -1.4698 »=0,8000
pokusil vykreslit optimisticky obrazek sdélenim, ze posilujici pracovni trh $D BGN Curncy - Last Price (R2) 0.008140 ,_olqm’"msm
japonskeé hospodafstvi zvedne. Na tomto pozadi BoJ pomalu rozsitila ' L L0000 P 0008500
pasmo odhadované inflace, takze jeji vyhlaseni vyznélo mirnéji. Rozumne '
se jevi zachovat strategii pruznou a zaméfit se vic na vytvareni domaci >-1.1000 >0,008400
inflace, nez na adrenalin importované inflace (prostfednictvim konkurenéni >-1.2000 . 6 nog300
FX devalvace). Doméci ceny vykazuji pozitivngjsi vyhled a naznaluji, ze > -1,3000

> 0.008200

snaha BoJ zajistit dalsi pobidky se snizuje. To naznaluje, ze japonske
hospodafske oziveni se zvratilo zpatky do recese. Drastickda zména
politické taktiky neni pravdépodobnd, dokud se ekonomickeé vysledky
nezlepsi, takze pravdépodobné dojde na dalsi stimuly BoJ (leden).

>0.008000

-
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Ekonomika Zprava FOMC: Nic nového od Fedu

US: Jobless claims decline but wages k900
Obvykle se tfi tydny po zasedani FOMC netrpélivé oekava zprava Fedu. growth remain subdued
/da se, ze ¢lenové Fedu se rozhodli, ze stav americké ekonomiky v r800
poslednich nékolika mésicich vykazuje slusny rlst. Prosincove zvyseni 700
sazeb se jevi jako moznost. Fed se ale dal soustfedi na plnéni svého
dualniho mandatu. Inflace se drzi pod cilovymi 2% a rlst pracovnich mist 600
se zpomalil. Proto si myslime, ze Fed ma téméf povinnost sazby alespon
symbolicky zvysit a kvali dlvéryhodnosti ukoncit politiku nulovych sazeb. ~500
Fed, a pfedevsim jeho pfedsedkyné Janet Yellenova, musi ukazat, ze
situaci maji pevné pod kontrolou. 400

F300

Vybor Fedu, ktery z bfeznoveho vyhlaseni vypustil pfed 8 mésici slovo — -
"trpélivost” se ironicky zda byt velmi klidny. Jsme pfesvédéeni, ze pristi WUS Initial Jobless Clalms] Source: Swissquote, Bloomberg | 200

udaje NFP budou rozhoduijici, at uz se urokoveé sazby zvednou nebo ne. T ‘
Fed take dodal, ze musi vyhodnotit "mnozstvi indikatorl o pracovnim 2011
trhu, aby v daném obdobi potvrdily zlepseni trhu prace." V nazorech na

skute¢ny stav trhu prace existuji rozpory, predevsim o tlumeném rudstu

mezd. Sou¢asna mira nezaméstnanosti, ktera se drzi kolem 5%, by se méla

zvysovat, ale to se nedéje.

2012 ‘ 2013 2014 2015

Mit takovy strach ze zvyseni urokovych sazeb po 3 kolech masivniho
kvantitativniho uvolnovani zni protichlidné. Federalni rezervni systém se
nadale zaméfuje na dopad stdle pfetrvavajicich nizkych cen komodit.
Existuje take nezanedbatelné riziko, ze doll sméfujici tlak na inflaci bude
vzhledem k silnému dolaru pokracovat. Ohledné paru EURUSD zlstavame
medvédi.
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IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of
Total Open Interest

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je s0%

pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé.
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 30%

. - s NZD
dosahnou krajni meze.
Data IMM zachycuji pozice investorll v tydnu koncicim 10. listopadem —-
B 0
CHF CAD
-30% JPY AU
EUR

Ciste kratké pozice EUR se mirné zvysily a dosahly vice nez 32% celkovych -50%
otevienych porzic. Kvantitativni uvolfiovani ECB srazi EUR niz. Oéekavame, #03.11.2015 B 10.11.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
ze kratké pozice dal porostou.

150'000

Ciste pozice JPY také stouply, protoze narUstaji obavy ze skute¢né IMM GBP - Non Commercial Positions
ucinnosti abenomiky. Jsme presvédéeni, ze béhem pfistich nékolika (Number of contracts)

mésicl bude oznameno dalsi uvoliovani. Smisena japonska data 100°000
podporuji kratké pozice.

50'000
0
50000
100000
150000 -Long B Short Source: Swissguote, Bloomberg
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Grafy Svycarské narodni banky

N
FLUX DE CHANGE ET COURS DE L'EURO EN FRANCS
Ve ctvrtek 20. listopadu poskytla ¢lenka spravni rady SNB Andréa M. :
Ly L . - Variable centree EURCHF
Maechlerova prehled monetarni politiky SNB v roce 2015. Z jeji réduiite
prezentace jsme pouzili dva zajimavé grafy. 5 i y
GRAF 1
llustruje prodejni tlaky na EURCHF silici s ukonéenim politiky minimalniho
sménného kurzu SNB. Zajimavé je, ze velkd zelend 3pi¢ka pred 16.
lednem naznacuje, kdy SNB sniZila Urokové sazby do zdporné oblasti. §
-3 k. . . ! | | i
MNov 14 Jan 15 Mars 15 Mai 15 Juil 15 Sept 15 Moy 15 E
= Flux de change positif s Flux de change négatif = 5e-35¢ centile = EURCHF (échelle de droite)
7 1911 2015 Apbmitd aMarché mondinires | Dewet Moser | & Bangue National Suisse SND ONS o
GRAF 2
llustruje vyrazné nadhodnoceni CHF zpUsobené podle SNB na zakladé COURS DE CHANGE EFFECTIF REEL PONDERE PAR LE COMMERCE EXTERIEUR
zatizeni trhem. Indice (1.1.2000 = 100) 78
140 | | | | | | | | 35
135 30
130 25
126 20
120 15
115 10
110 5
108 0
100 -5
95 10
00 01 02 03 04 05 08 07 08 09 10 11 12 13 14 156 E
Cours effectif réel du franc Moyenne mobile sur 10 ans g
B Ecart en % par rapport a la moyenne (échelle de droite)
L] 18112015 Apéritd «Marché monéaires | Dewet Moser | 8 Banque National Suisse FND BNG <
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Obchodni naméty - roboticka automatizace

Nas détsky sen o létajicich autech a vytazich na Mésic se mozna
neuskutedni, ale nelze popfit, ze technologie jsou v nasem kazdodennim
zivoté vsudypiitomné. V oblasti technologii je roboticka automatizace na
vzestupu. Jednoduse fe€eno, roboticka automatizace se vztahuje k lidmi
vyrobenym strojiim nahrazujicim manualni ¢innost lidi. Takové stroje nyni
nachazeji sirokou $kalu vyuziti - od chirurgickych zakrokd az po svafeni pfi
vysokych teplotach, automatickeé technologie se stavaji samozfejmosti.

Nebudeme jmenovat mnozstvi nejrliznéjsich smérd, kterymi se robotické Robotic Automation
technologie v soucasnosti vydavaji (vojenstvi a obrana, zdravotnictvi a Sciences Industry.« Technology
pomahajici profese, software, sluzby atd.), my jsme se soustfedili na ) MIDTERM™ il MID RISK

prdmyslovou automatizaci. Ve zpracovatelskem pramyslu podporuje trvaly A 13 77% Y menth
pfesun k robotickym Fesenim vyssi vykonnost, lepsi kvalitu, snizeni ' e
nakladld. V tomto tradi¢nim odvétvi je patrny trend, jak firmy postupné
vyuzivaji stale vic misto lidské pracovni sily stroje, aby stéle snizovaly
naklady. Odhaduje, ze do roku 2020 tento segment vzroste o 300 miliard

dolara.
T ROBOTIC AUTOMATION Festomsnie i computed beses o O] 8 Swisquole
siceincepion & 9.25% i
Toto téma je zalozené na spolec¢nostech, které Cerpaji vyznamny podil
: N 5 . : 1
vynosl z priimyslové automatizace. gt s 3% "
0%
. . . 5%
http://www.swissquote.ch/index/index_quote_e.html Return daf s
00%
Fer dividend pield 049% 254
5%
Incepion date 040815 a5
A00%

Spfi 11 B 0t w8 B v B 03 AN

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +4122999 94 11 | Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 9110



im) SWISSQUOTE

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 dcefiné
spolecnosti 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 produktl a nelze jej povazovat za navrh a/nebo nabidku ke vstupu do
jakekoli transakce. Tento materidl je ekonomickou analyzou a neni minén jako investi¢ni doporucent,
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 obchodovéani na téchto trzich, méli byste si
byt tohoto rizika védomi, abyste se pfed investovanim dokéazali 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 pfesné a kompletni. Neni nasi
povinnosti informovat vas, pokud se nazory nebo udaje uvadéné v tomto materialu 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 informacnim ucellim, nejedna se o reklamu a neni minéna jako navod nebo nabidka ke
koupi nebo prodeji jakychkoli cennych papirl nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU
23. - 29. listopadu 2015

V souvislosti se spolehlivosti, uplnosti nebo presnosti informaci uvadénych v tomto materialu se
neposkytuji zadné zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote Bank, jejich dcefinych
spolecnosti a pobocek. Totéz se tyka informaci a pfehledu o cennych papirech, trzich nebo vyvoji
uvadéném v analyze. Swissquote Bank nezaru¢uje investorlim zisk, nebude se podilet na zisku a
nepfijima zodpovédnost za pfipadneé ztraty. Investice zahrnuji riziko a investofi by méli sva rozhodnuti
¢init proziravé a uvazlivé. Piijemci této analyzy by ji v zadném pfipadé neméli zaménovat za uplatnéni
vlastniho rozhodnuti. Vsechny néazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informac¢nim uceltm, je
mozneé je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych souéasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i 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. Pfedkladand analyza vychazi z mnoha pfedpoklad(. Rizné pfedpoklady a vychodiska
mohou vést k odlisnym zavérim. Analytici zodpovédni za pfipravu tohoto materialu mohou ¢erpat
podklady od pracovnikd trading desk, sales a dalsich oddéleni za ucelem shromazdéni, syntézy a
interpretace informaci o déni na trzich. Swissquote Bank neni povinna aktualizovat informace obsazené
v analyze a nezodpovida za zadné dasledky, zisky nebo ztraty vychazejici z téchto informaci jako celku
nebo jejich &asti.

Swisquote Bank vyslovné zakazuje jakoukoli redistribuci tohoto materidlu 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 prava vyhrazena.
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