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Ekonomika

Nahly pokles CHF podpofil spekulace o zasahu SNB. Zatim ale neexistuje
zadny dikaz o oficialni intervenci SNB. Tento nahly pohyb je ziejmé
vysledkem stavu nizké likvidity a ocekavani zasahu SNB, coz pfimélo
ucastniky trhu jednat. Je lepsi se pfizpUsobit, nez se nechat zaskocit SNB.

Vzhledem k umocnénému oclekavani snizeni depozitni sazby ECB je
zvysene riziko, ze SNB bude dalsimi strategickymi zasahy hajit tlak na rlist
CHF. Je velmi dllezite pochopit, ze soucasné zlepseni $vycarskych
hospodarskych vysledkl je pfimym dlsledkem 5% oslabeni CHF proti
EUR. Oziveni ale zUstava kiehké (Kof je na rozhrani rlstu a poklesu) a
zavisle na vyvoji sménnych kurzll. SNB v poslednich tydnech zddraziuje
pfipravenost bojovat proti posilovani CHF a nezda se, ze by nechala
cenam pfirozeny vyvoj. Podle naseho nazoru ma SNB k dispozici tfi hlavni
nastroje (sefazené podle pravdépodobného pouziti): verbalni intervenci,
snizeni urokovych sazeb , ukonceni vyjimecnych hranic a FX intervence.

nebude pfilis velka, takze jejich schvéleni je nepravdépodobné.

Stale si myslime, v prvni linii obrany je nejsilnéjsi zbrani SNB verbaini
intervence. Proto o¢ekavame, ze prednost pfed ostatnimi nastroji dostane
rétorika. Jisté, rozsifovani bilance centraini banky béhem poslednich
sedmi let snizilo obavy trhu z vétsi FX intervence. Monetarni baze je nyni
kolem 70% HDP a ménove rezervy tvofi kolem 88% celkovych aktiv.
Nicmené minulost SNB a soucasnou agresivitu mohou mohou mnozi
uastnici trhu (véetné nasi banky) stale pocitovat. Podle naseho nazoru ma
i omezena SNB stale svoji vahu.
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SNB si nemUlze dovolit dopustit rozsifeni rozpéti urokovych sazeb mezi
EUR a CHF. Ze sdéleni SNB je zfejme, ze chape vyznam rozdild
urokovych sazeb na toky, a proto se bude snazit, aby rozpéti zlstalo
konstantni. Podle Thomase Jordana je "SNB pfipravena v pfipadé
nutnosti intervenovat. Depozitni sazba se mUze snizit." Dalsi Ctvrtletni
hodnoceni monetarni politiky SNB pfijde 10. prosince, pfed timto
zasedanim ocekavame snizeni o 20zb (odpovidajici snizeni depozitni
sazby ECB) s tiimési¢nim cilem sazby Libor mezi -0.75% to -0.95%.

Soucasné zaporneé urokové sazby ovliviuji jen vybranou skupinu
vkladatell. V soucasnosti SNB uctuje sazbu u vkladd na vidénou vice nez
dvacetkrat nad minimalnimi pozadavky banky na rezervy. Snizeni
vyjimecné urovné by banky ovlivnilo tiplné jinak a nebylo by jisté, ze nizsi
sazby by se dostaly ke vkladateldm a zpUsobily kyzeny vysledek
odcerpani kapitalu. Navic domaci stfadatelé zfejmé nebude nic nutit
pfesunout ménove vklady a tim by se snizila profitabilita banky.

A nakonec pfimé FX intervence by pfedstavovaly nejpfesvédcivéjsi
nastroj z arzenalu SNB, ale bylo by potfeba ho vyuzit s rozvahou. Jordan
ve Ctvrtek oznamil, ze "neexistuje limit" pro velikost bilance SNB.
Teoreticky je to pravda, ale v praxi tak "neomezena” neni. SNB
pravdépodobné nebude riskovat destabilizaci zemé tim, Zze by se stala
obrovskym FX hedgeovym fondem jen kvili ochrané CHF. Masivni ztraty
FX rezerv a dopad na vyplaceni dividend kantonlm nié¢i Svycarskée
narodni odhodlani chranit CHF.

Prudké pohyby CHF vyvolavaji u tradert spekulace
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Ekonomika Austrdlie:podnikatelské investice versus papirovy trh

Australia: GDP declines when Gold weakens and L 6.00F2000

Kdyz jsou ceny komodit nizko, dochazi k pfesunu zisku mezi vyvozci Greenback strengthens I I

. ) . . . Lo o Y F5.50
(vyrobci) a dovozci komodit. Pokles zvyhodiuje primyslova odvétvi, ktera L1800

potfebuji komodity jako primarni zdroj pro vyrébéné produkty. Austrélie je +5.00

ovsem na strané vyvozcl. Podstatna ¢&asti pfijm0 Australie pochazi z '450
vynosu z tézby zlata, stfibra, platiny a dalsich kovl. Zatim je australsky HDP [20r-1600

stale slusny, v celoro¢nim prdméru za druhé Ctvrtleti 2% a dalsi vysledky, -4.00(
které se zvefejni pfisti tyden, se olekavaji paradoxné vyssi, meziro¢né za 4 50*1400

tfeti Ctvrtleti 2,3%. A nepodstatny neni ani silny dolar, ktery podporuje | S
pokles cen komodit. Aussie (AUD) ztratil za posledni 4 roky proti dolaru F3.00+1200

vice nez 30%. . \ [ I

M Australia GDP YoY on 7/27/15 (R1) 2.0
WXAUUSD (R2) , [ 41000

\ / Source: Swissquote, Bloomberg F2.00

Dopad nizkych cen komodit tizi australskou ekonomiku a nyni se odrazi v

souCasnych  vysledcich  podnikatelskych  investic, které poklesly 2011 2012 A1 2013 2013
mezictvrtletné ve tretim Ctvrtleti 0 9,2%. Myslime, ze dlvodem je Castecné

skute¢nost, ze Australie je zasazena soucasnym znaénym poklesem na Australia: The aussie lost more than 30% in its currency r1.20
komoditnich trzich. Negativni poptavka na papirovém trhu (napfiklad vs the greenback over the last four years :
zlato) také téhne ceny na realném trhu doll, protoze neexistuje L1.10

dekorelace mezi témi dvéma a zvlast proto, ze papirovy trh ma jasny
rozmér. Pfesnéji, podle Comexu nyni existuje stokrat vic unci papirového
zlata nez fyzickych unci. A zaroven strmé stoupla poptavka po fyzicke
komodité. V urcité chvili nemGzeme fict, ze papirovy trh pfedstavuje
pojistku pro fyzicky trh, protoze rozdil je obrovsky. Obavame se, ze L0.90
problém Australie s timto poklesem neustoupi, protoze papirovy trh se
dal rychle rozsifuje.

+1.00

+0.80

W AUDUSD Source: Swissquote, Bloomberg r0.70

2011 ‘ 2012 2013 2014 2015
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Prijde letos Santa?

European stocks are lagging behind

Rok se chyli ke konci a trh jako obvykle podcita s tradi¢nim vanoénim
vzestupem, ktery ukond¢i rok na vysokeé urovni. Nicméné neni to v zadném
pfipadé jiste, protoze na obzoru se objevuje par mrakl, které by mohly
tradi¢ni vanocni narUst zhatit. Za prve jde o geopolitické napéti kolem

situace v Syrii, které by mohlo zmafit obvykly vanocni narlst, protoze 2000
investofi radéji zvoli pfistup bez rizika. Z eskalace situace by mohlo tézit 5l b
zlato, ropa a obranné akcie. Pfi pohledu na politické déni se zda, ze R _‘;g
Turecko i Rusko stoji o uvolnéni napéti a chtéji vyfesit problémy mirovou F1900
cestou.

+1800

Za druhé, nejnovéjsi vysledky nejvétsi svétove ekonomiky ponékud :
PR v oo v . . (/| M S&P 500 (R1)

zklamaly. Prvni uprava HDP ve tfetim ¢Ctvrtleti zhruba souhlasi s S T

ocekavanim na mezimési¢nich 2,1% z prvniho odhadu 1,5%. Nizke ceny R e R e e ““E"S:;. il

energii nadale vyrazné podporuji spotfebu , ale osobni spotfeba, ktera je | 2014 | 2015

nejvétsim tahounem rlstu, poklesla z prvnino odhadu 3,2% na 3%. Navic

vys$si Uprava zasob hrozi ¢tvrtému Ctvrtleti, protoze uroven zéasob je stale ECB's decision lifts uncertainty

vysoka.

F16.00

Vano¢ni zlepseni ale letos nenf jisté, protoze investory pfilis zaméstnava
zajisténi zisk(. Vétsina akciovych index( se blizi historickym maximdm,
zatimco nejistoty obklopujici blizici se zmény monetarni politiky na obou
stranach Atlantiku dosahuji rekordnich urovni. Ekonomické vysledky z
eurozony byly ale pfesto posledni dobou pfekvapivé pozitivni, vyjimkou
jsou jen vysledky inflace, které zlstavaji utlumené a potvrzuji tak, ze
eurozona se ocita na pokraji deflace. Pro investory do akcii na starém
kontinentu je to ale dobra zpréava, protoze rozsifeni a/nebo prodlouzeni
kvantitativniho uvoliovani ECB jisté evropske akcie podpofi.

F14.00

=12.00

F10.00

F8.00

2015 |

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 5|9



™ SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Ocekavané uvolnovani ECB

Ackoli se teméf vseobecné predpoklada, ze zasedani ECB 3. prosince Tato agresivni strategie bude mit rediny dopad na EURCHF a naznaduje,
pfinese dalsi uvolfovani, pfesnd skladba balicku zlstava nejista. S 7e SNB bude muset reagovat vlastnim strategickym opatfenim. SNB
pfislibem anonymity jeden z predstaviteld ECB vcera naznacil, ze o zfejmé zpfisni mezery soucasnych zapornych sazeb a dal snizi depozitni
moznostech zasedani o urokovych sazbach pfisti tyden se stale jesté sazbu (kolem -1%) ze soucasnych -0,75%. Vnimame CHF jako jednu z
jedna. Jeden z predstavitelll udajné fekl, ze ECB "se stale snazi pfijit na to, nejlepsich kratkych moznosti proti EUR, USD a rozvojovym ménam s

jak bude balicek vypadat. Mnoho lidi ma rlzné nazory." Jedna z téch vys$3im vynosem.

moznosti by zahrnovala dvoustuphové depozitni sazby a nakup
nesplacenych uvérll a znovu sdruzenych uvérl. Zpravy uvedly i moznost
pfekvapivého kroku prezidenta ECB Draghiho.

Moznosti uvolfiovani jsou pro ECB rozsahleé, ale myslime si, ze obycejny
postup by byl u¢innéjsi a je to pravdépodobny smér. Draghi se zdrzi

poklesnou. Vzhledem k Draghiho tradiéni povésti zachranafe se obavame,
ze nezklame vysoké ocekavani trhu ohledné sestaveni kone¢ného balicku a i
to dopadne na trh. Oc¢ekavame, ze Draghi se vytasi s celou vybavou W Euro area inflation y/y 0.1 b4
politickych zasahl. Oc¢ekava se, ze hlavni depozitni sazba se snizi o 20 zb
(dohoda 10 zb). Ceka se zvyseni nakupG o 10 miliard euro mésiéné a
prodlouzeni programu o dvanact mésic do zafi 2017. Draghiho jazyk

bude vyrazné umirnény a naznadi, ze je mozné dalsi uvolhovani, , pokud to . .
budou vyzadovat hospodafské podminky. Tradi¢ni uvolhovani drzi {
EURUSD pod prodejnim tlakem, ackoli u USD vyrazné prevazuji dlouhé ‘ “ b
N i ...
""|l|'| |||II|I|||I,,|".,. i

Source: Bloomberg

Problematic disinflation
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FX trhy

IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of

v s . - y « . - 50%
Nekg_mlercm z_obra_zenl_ Mezmarodylho mgnovgho vtrhu (IMM) je Total Open Interest
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné meény ke druhé.
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 30%
dosahnou krajni meze. NZD
o |
Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 17. listopadem
=W W
GB
CHF CA
. -30%
Ciste kratké pozice EUR mirné stouply a dosahly teméi 40% celkovych Py
Y . o N N EUR AU
otevienych pozic. Kvantitativni uvoliiovani ECB tla¢i EUR niz. Trhy 0%
vstfebavaji v nékterych krocich situaci jesté pred zasedanim ECB piisti ’ [ 10.11.2015 m@17.11.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
tyden. Ocekavame, ze cisté kratkeé pozice budou nadale stoupat.
200'000 . -
) IMM AUD - Non Commercial Positions
Ciste kratke pozice JPY rosou uz ¢tvrty tyden za sebou, zplsobuji to obavy 150'000 (Number of contracts)
z u¢innosti abenomiky. Jsme pfesvédceni, ze béhem nékolika pfistich
mésicll bude oznameno dalsi uvolfovani. Smisena japonska data 100000
podporuji kratké pozice.
50'000
0
A nakonec ¢iste kratkeé pozice CHF prudce stouply, protoze se vrsi
naznaky, ze SNB musi reagovat na akce ECB, aby zabranila dalsimu 50000
posilovani svycarského franku, to by pusobilo svycarské ekonomice vazne socionn

skody.

[Tlong EAShort

150'000 Source: Swissquote, Bloomberg
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Obchodni mameéty "Chytré" penize

Vétsina investord sni o tom, ze se zafadi po bok nejlepsich svétovych asset
managerlt a manager hedgeovych fondd a konec¢né se budou pohybovat
ve vyjimecnem prostfedi chytrych penéz. No, ted pfisla vase chvile a
muzete si vybrat z nejlepsich napadl z Wall Streetu.

Malo znamé pravidlo z odstavce 13(f) zdkona o cennych papirech z roku
1934 fika, ze institucionalni investiéni manazefi s aktivy nad 100 miliond
dolarCl jsou povinni ¢tvrtletné oznamit portfolio americkych akcif.
(nespadaji sem pokyny na kratko, pozice cash nebo dalsi kategorie aktiv).

“Smart” Money

Finance. Environment. Tec

o ; ) , o ) LONGTERM il
Je dllezite si vsimnout vyznamné prodlevy mezi vykonanim obchodu a

ohlaseni pfislusného finanéniho podilu. Navic, pokud ¢lovék nema veskeré A 603%
informace, ty podstatné mohou schazet. Nicméné mezi udaji jsou zasadni
informace, které muze investor vyuzit. Shromazdénim souboru vrcholnych
fondld vidime, které akcie se shromazduji a které se prodavaji.

Pro tento soubor jsme vyfadili fondy vyrazné zavislé na pokynech na kratko I "SHART” MONEY Pesmseca i compund ot on G & Suissquele
a kratkodobém obchodovani (statisticka arbitréz) a drzime se jen téch, siceincepion & 6.03% %
které vyuzivaji ¢isté dlouhé strategie nebo strategie vyvazenych dlouhych/ %
kratkych obchodl. Nejlepe se dafi investordm s podhodnocenymi t-month retum b03% 5
akciemi. Navic jsme odfiltrovali vsechny kromé téch s vétsinou investic v &
americkych akciich. Nakonec jsme se zaméfili na managery patnacti Returndsy 0.16% %
vrcholnych holdingd, protoze odtamtud pochazeji nejpresvéddivéjsi &
napady. Eet. dhidend yeld 083 n
W
http://www.swissquote.ch/themes-trading e o %
%

Mot 04 05 06 09 W oM 12 WO oW O® W NN NN BN
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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 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
30. listopadu - 6. prosince 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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