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Ekonomika Ropa asi zuistane dole

; Supply glut
Clovék by musel byt nékde dobfe schovany, aby si nevsiml, ze ceny ropy }
zase vyrazné poklesly. NarGstajici obavy z pfezasobeni a srozumitelnost =éi'§”;ii:"}f§:£gqa;f)ffﬁ°“ 9/30/15 (RL) %;g 140
strategie Fedu byly hlavnim katalyzatorem vyprodeje z tohoto tydne. } PIL0, 1
Nove spekulace o pfebytku zasob zpUsobily, ze kupci stlacili ceny ropy a R ;36.00'
poslali ropu Brent na sestileta minima 39,50 dolaru za barel a WTI na P S
36,50 dolard za barel. Silny dlvod k poklesu cen ropy vysel mozna z y .’29»“*"“':
chaotickeho zasedani OPEC, které mozna jesté vic podkopalo ] b 26,004
dbvéryhodnost této skupiny. Na zasedani, které bylo oznafeno za i ) Lz?.ae'{m
kontroverzni, OPEC udrzel produkci nezménénou (pfiblizné 31,5 miliond J ' Lo
barelG denné, v oficialnim prohlaseni se toto ¢&islo vypustilo), coz umozhuje ~ _'2“"’-
pumpovat dalsi ropu na uz prezasobeny trh. Nedostate¢nou jednotu ~ » 2500020
odhalil ministr pro ropu Spojenych arabskych emiratl Sahail Al Mazrouei. Source: Bloomberg : '_MD"ﬁ
"Nevratime se ke karteldm a nebudeme se stavét proti zakaznikim." ' T T 1T I..T.T I.T. T T.T TT. 7T T.T 11
Zména rezimu ve Venezuele a Argentiné ke globalné pfatelstéjsim '96 | '8 1 981198 | "0 | "0 | "02 |03 | o4 | '05 | '06 | ‘07 [ '08 [ '09 |10 |1 |"12| B3| MBI
producentlm ropy naznacuje, ze trh by mohly zaplavit dalsi zasoby.
Na strané poptavky silné vysledky pracovnich trhl{l naznaduji leccos, jen ne
jasnou pravdépodobnost, ze Fed 16. prosince zvysi urokové sazby. Se Crude stockpiles build
zvysenim sazeb v USA se olekava, ze USD poda lepsi vykon a zvysi pro I 00 Crude 01 Totak Inventory on 12/4/15 (RL) 0.486M . POSH 120
spotfebitele ceny ropy. Navic meteorologové naznacuji, ze EI Nino W77 price (front-month), (R2) %2 i [\ /) P10
zplsobi mirngjsi zimu, nez se ofekava. Spotfeba ropy stoupa, ackoli i Lu\ X [ \WJA; \ »100
vysledky globalni ekonomiky jsou pod pridmétem ocekavanym pro rok J[ \ mwmlw'é [ / v »045M ¢
2016 (v €ele v vliaznym ristem v Ciné), a je jen mala nadéje, ze by v blizké T\'l, ¥ | | f“”
dobé doslo ke zrychleni. Ve zvefejnéné zpravé IEA se Fika: "Prvni znamky ' |
zpomaleni” v poptavce po ropé se objevi ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 a zprava . POAH b3
naznacuje, ze dalsi zpomaleni Ize o¢ekavat v roce 2016. Odhaduje se, ze : ™\ = " / r- A \M " _ ;'.w
denni zasoby pfevysuji poptavku o 2 miliony barelll a zasoby v rozvinutych s oW L ¥ | !
zemich dosahovaly na konci zafi 3 miliardy barel(. Vzhledem k zasobam . g f; ‘\!*f »0.35M P50
neni pravdépodobné, ze by se ceny ropy v dohledné dobé vzpamatovaly. i V\ﬂ | h
Source: Bloomberg -
2011 2012 013 2014 2015 i
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Ekonomika

SNB nechava monetarni politiku nezménénou

Po vzoru zasedani ECB z minulého tydne, kdy Mario Draghi zklamal
finanéni trhy, oznamila Svycarska narodni banka minulé utery dopoledne,
7e jeji sazby zUstanou beze zmény. SNB nechala na stejné urovni -0.75%
sazbu na vidénou i cilovou sazbu Libor, ktera se stale pohybuje v pasmu
-1.25% az -0.25%. | prfes snizeni depozitni sazby ECB na -0.3% z -0.2% SNB
neméla snahu zareagovat, protoze trhy ve skute¢nosti Dragiho proslov
pfecenily a nakonec zUstaly zklamané. Vysledkem je omezeny tlak na
EURCHF a prostor, ktery zdstal SNB na reakci. Vyhled inflace pro rok 2016
byl ale zvysen na -0.5% a pro rok 2017 snizen na 0.3% misto 0.4%. Vyhled
HDP byl upraven kratkodobé smérem doll na 1% pro letosek a 1.5% pro
pfisti rok.

Svycarska ekonomika pod tlakem

Jsme ale presvédceni, ze CHF bude ¢elit zvysujicimu se tlaku, protoze
ekonomicka i politicka nejistota v Evropské unii narlsta. Evropa by neméla
Cekat zlepseni od programu kvantitativnino uvolfiovani, protoze vi, ze
Japonsko ani USA vysledkl rychle nedosahly. Evropa je navic spole¢enstvi
roztfisténych statd, z nichz ma kazdy vlastni viadni i fiskalni pravidla, takze
pfijde vice nez jedna pfilezitost, kdy bude politika ECB zpochybnéna.
Hlavnim rizikem je pro SNB obnovené posilovani svycarskeho franku,
protoze svycarské hospodafstvi je orientované predevsim na Evropu. SNB
ma dva nastroje, kterymi mize frank chranit - sazbu vklad{l na vidénou a
intervenci do FX trhd.

Dalsi intervence SNB

Oficialné, podle vkladl na vidénou domacich bank, SNB zatim nebude
intervenovat do trha, i kdyz se obcas fika pravy opak. V kazdéem pfipadé
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otekavame od SNB v pfistich nékolika mésicich néjake dalsi pfekvapeni.
Myslime si, ze svycarsti bankéfi nedovoli, aby se EURCHF dostal pod
1,0500. O¢ekavame, ze v blizké budoucnosti by se SNB mohla zachovat
stejné, tedy velice agresivné, na rozdil od toho, co udélala v roce 2011
nebo 2015 (nastavila spodni hranici, kterou potom po nékolika letech
opustila). V posledni dobé SNB naznacila sklon k agresivnim zasahdm. |
kdyz si myslime, ze novy peg je jen velmi malo pravdépodobny, centralni
banka se mlze rozhodnout a bez varovani snizit urokove sazby pod -1%,
pokud by se napfiklad vyse zminéné evropskeé politické a hospodarske
nejistoty jevily pfilis silne. CHF se povazuje stale za bezpecnou ménu a
pokud by zesilila globalni nalada proti riziku, penize, pfedevsim v Evropé,
by mohly proudit zatky do Svycarska. coz by posililo svycarska frank. To
by potom ptimélo SNB jednat.

Switzerland: The amazing correlation between r1.40
swiss sight deposits and the EURCHF pair L1350
/—/_\ F1.30(0.4M
-1.25¢
F1.20L 0.35M
-1.15(
-1.10
+0.3M
+1.05
B EURCHF (R1) +1.00
M Switz. Sight Deposits of Domestic Banks (R2) . +0.25M
Source: Swissquote, Bloomberg p-(),95
‘ " Mar " Jun " Sep " Dec
2015 |
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Ekonomika USA: ceka nas zlepseni

Jako za stara

Ucastnici trhu oéekavaji od ECB agresivnéjsi zasah, nez jaky zminil USD je vystaven riziku poklesu, protoze dalsi posilovani je omezené
Mario Draghi pred nékolika tydny. Vysledkem byla prudka korekce vzhledem k tomu, ze silny dolar by vyznamné ovlivnil exportni primysl,
obou kiizovych mén s eurem a akciovych trhii po celém svété. ECB se ktery je uz tak pod silnym tlakem.

rozhodla ponechat uroven mési¢nich nakupt aktiv, ale rozsifila program o
sest mésicl do brfezna 2017 a snizit depozitni sazbu o 10 zb na - 0,3% -
kromé dalsich kosmetickych uprav. Dokonce nékolik let po finanéni krizi
sahaji centralni banky po celém svété, predevsim Federalni rezervni
system, k bezprecedentnim zasahlm na podporu ekonomiky. Zda se, jako
by tradefi zapomnéli, ze ukolem centrdlni banky neni podporovat
ekonomiku navzdory vsemu. ECB vyslala 3. prosince mirné osvézeni, kdyz
ukazala, ze zatim neni pfipravena rozsifovat na neurcito rozvahu. Mame
pocit, ze centrdlni bankéfi si zalinaji uvédomovat, ze program
kvantitativniho uvolfiovani nefunguje podle olekavani a ze nepatrny
dopad kvantitativniho uvolfiovani se snizuje. To by mohl byt ddvod, pro¢

se ECB drzi stranou a nerozsifuje stimuly. Substantial downside potential e @
June meeting k120
Zvyseni sazeb je uz zahrnuto N I
Kdyz ted vsichni ¢ekaji na na rozhodnuti Fedu, je otazkou, zda Fed spini 25 15
zb. Co kdyz se rozhodne pro nizsi zvyseni sazeb, nez investofi ocekavali? I
Po meésicich rozhodovani jsou ucastnici trhu presvédéeni a posledni 10
vysledky NFP to pfesvédéeni jen posilily: Fed pravdépodobné zvysi sazby v I
prosinci. Pokud se podivate na zdrzenlivou reakci trhii po zvefejnéni NFP, 83
zda se, ze zvyseni o 25 zb uz ceny plné vstfebaly. Takze zvyseni o meéné I
nez 25 zb (jak olekavame) by pfimélo tradery upravit pozice a postréilo by 100
dolar niz. I

]

. W usp TwI | [
Source: Swissquote, Bloomberg

2011 2012 2013 2014 ‘ 2015

2
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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%

dosahnou krajni meze. NZD

o B

Data IMM zachycuiji pozice investord v tydnu koncicim 1. prosincem 2015.

-10% - .
Data naznacuji, ze investofi omezili dlouhé odhalovani dolaru, protoze -30% GBP
kratke pozice JPY, AUD a GBP poklesly. Cisté kratké pozice eura zlstaly IPY CHF CAD
beze zmény na urovni pfiblizné 40% otevienych pozic. Investofi stale 0% EUR AUD

- 0
vstfebavaji silny pokles jedné mény. W24.11.2015 @01.12.2015 Source: Swissguote, Bloomberg
Ve Svycarsku se kratké pozice zvedly jako reakce na ofekavany zasah SNB
po zasedani ECB. Kratké pozice by mély stoupnout jesté vic, protoze 800000 . ire
narUstaji znamky toho, ze SNB bude muset reagovat na program IMM USD - Non Commercial Positions
kvantitativniho uvolnovani ECB, aby se vyhnula dalsimu posilovani 600000 {Numbiek of contracts)
Svycarského franku, coz by znamenalo pro Svycarskou ekonomiku vazné —
Skody.

200'000

0
200'000
400'000

Long [EFShort

600'000 Source: Swissguote, Bloomberg
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Investice do kavy

Kava uz davno nenf jen hnédym napojem, ale stala se vyjadfenim zivotniho
stylu. Kazdy rok se ji vypije asi 500 bilion0 salkll a dva ze tfi Evropan( si
vychutnaji minimalné jeden 3alek kavy denné. Pro mnoho lidi je jejich
"davka" kavy stejné dllezita, jako znacky, které nosi, nebo hudba, kterou
poslouchaji. Podle poslednich zpravy National Coffee Association pije
61% Americanl kavu denné, limonady jen 41%. To predstavuje roéni
spotfebu 160 dolarll za jednoho milovnika kavy. Na kazdem rohu se
oteviraji kavarny, takze kava pfedstavuje rozristajici se oblast.

Coffee Stocks

Lifestyle:S » Nature

Budouci rozvoj spotfeby kavy se soustfedi do dvou rliznych smérl. Bohate
zapadni zemé se pfesouvaji k labuznickému pojeti kavy, popijeni po
Jjednom salku a dlrazu na etické pojeti péstovani, oboji mlze poskytovat A 6.80% Fment
vy3si marzi. Na rozvojovych trzich zUstava hlavni strategii uvadéni a i doitd
povzbuzovani pravidelné konzumace kavy prostfednictvim znacek
usilujicich o vétsi rozsiteni. Stfedni tfida, ktera je v rozvojovych zemich na
vzestupu, s novymi finanénimi moznostmi a volnym ¢asem, by se mohla
stat rychle se rozrlstajicim segmentem.

X LONG TERM - Il MIDRISK

1B COFFEE STOCKS Patomancn s soompused baskd o 0 € Swsquole
Since inception 4 12%% 150%
- month return 6.60% L
http://www.swissquote.ch/themes-trading 100%
Return day 008%
%
Est. dhidend yield 03 0%
Inceqtion date 1eNs i
0%
os 8 15 R M 5 12 18 B D 1
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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
14. - 20. 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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