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Ekonomika

Slabé domaci vysledky

Volatilita souc¢asneho zivnuti véetné EURCHF vyvolala spekulace o
intervenci SNB. Zlstavame skepticti i pfes skute¢nost, ze FX intervence by
byla odlvodnéna, protoze inflace zlstava v oblasti deflace a ekonomicky
vyhled je pochmurny. Svycarsky maloobchodni prodej se v prosinci paty
mésic v fadé snizoval, redlna mira poklesla v poslednim mésici roku 2015
meziro¢né o 1,6%, vydaje za obleeni a obuv se snizily o 9,3%. Po
vylou€eni pohonnych hmot se maloobchodni prodej propadl meziro¢né o
1.5%. Je zfejmé, ze mirna zima omezila tradi¢ni vydaje za zimni dovolenou
v Alpach. Spole¢ny dopad silného svycarskeho franku a slabeho
globalniho vyhledu nadale zatézuje maloobchodni obrat i naladu
zakaznikd. Nicmeéné pfi probihajici stabilizaci - dokonce i zlepseni - EUR/
CHF bychom se mohli pozdéji v roce 2016 dockat oziveni
maloobchodniho sektoru, ale nepljde o nic vyznamného. Investofi maji
stale na mysli hrozbu ECB, coz by mohlo branit vyraznéjsimu zlepseni
svycarske ekonomiky, pokud eurozona zUstane na okraji deflace. EUR/CHF
reagoval na déni zatim pozitivné a je na cesté k testovani dalsi rezistence
na 1,1150.

Zadny naznak intervence SNB

Pravdépodobnéjsi je, ze na vyslani EURCHF vys ma vliv spis
makroekonomické déni, véetné posilovani eura, nez intervence SNB.
Chapeme, ze frank pfedstavuje bezpecny piistav v dobé geopolitickych
zmatkU, nikoli volatilita vyvolavana centralnimi bankami. V ocekavani
dalsiho uvolhovani ECB (pfes slovni ujistovani) se investofi vratili ze
Svycarska zpatky do Evropy. Mozna nejsilngjsim naznakem, ze se SNB
snazi aktivné oslabit CHF, byl necekany skok sazby na vidénou od zacatku
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Spekulace o intervenci SNB

roku o pfiblizné 4,5 zb a mési¢né vzrostly FX rezervy SNB v lednu z 559,5
miliard CHF na 575,4 miliard CHF. Svycarska banka ale spravné namita,
Ze na sazbu na vidénou ma velky vliv sezonnost, coz mize byt ddvod
odchylky. Navic oslabeni CHF naznacuje, ze navyseni FX rezerv bude spis
vysledek ocenovani. Vzhledem k znepokojivym domacim fundamentdim
by mél frank dal oslabovat a zpochybnit dlvody preventivnich zasah(
SNB. Vzhledem k riziku soku bude CHF zfejmé dal oslabovat a EURCHF
zamifi vys.

Expansion fueling speculation 'lzm s
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Ekonomika

Znepokojiva situace

Ekonomicka situace je znepokojiva. HDP 2015 spadlo meziro¢né na 3,7%
po drobném zvyseni 0,6% v roce 2014. Zemi z velké miry ovliviiuje globaini
neklid, ta se musi zaroven potykat s ménou oslabujici hlavné kvili setrvale
nizkym cenam ropy a s mohutnou inflaci kolem 10%. USDRUB se
obchoduje jen kousek od rekordnich maxim - 82 rubll proti greenbacku
(USD), takze zlato je v ruské méné velmi nakladné. Navic ceny zlata a kovd
dosahly nedavno tiimési¢nich maxim.

Cil: navyseni devizovych rezerv

Ménova valka probiha a Rusko ve snaze stabilizovat rubl usiluje o rozsiteni
devizovych rezerv (coz zahrnuje i zlato). Tento vzacny kov by mohl Rusku
pfinést stabilitu a dlvéryhodnost. Minuly tyden Ruska centraini banka
zvefejnila jeho mnozstvi za obdobi koncici 29. lednem. Od predeslého
tydne se zvysilo o 2 miliardy dolarG. Vedouci Ruské centralni banky Elvira
Nabiullinova dala jasné najevo, ze jednim z hlavnich cilG je zvysit tyto
rezervy na 500 miliard dolard. Zatim maji hodnotu 371,3 miliardy.

Inflace zGstava pfilis vysoka

Dalsim kli€ovym bodem je rostouci inflace v zemi. Dosahnout
stfednédobé cile Centralni banky 4% bude obtizneé predevsim kv(li
mezindrodnim sankcim a propadu cen ropy, ktery vyrazné snizuje ruske
pfijmy. Rusko nema pfilis prostoru, protoze vysoka inflace a zaporny rast
brani zménam urokovych sazeb, které by mély zlstat nékde kolem 11 %.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +412299994 11 | Fax +4122999 94 12

forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

TYDENNI VYHLED TRHU

Rusko: stéle chce navysit devizové rezervy

Jakekoli dalsi oslabeni mény by mélo pfimét centralni banku ke zvyseni
sazeb, jako se to stalo v roce 2014, kdy urokove sazby stouply o 17%.

Vlyzvou je zjistit, jestli Rusko (a také Cina) jsou schopny kryt svoji ménu
zlatem. Ruskou zamérnou strategii je odstranit dolar z ruskych
mezinarodnich burz. Proto Rusko potfebuje vic zlata, aby ziskalo
ddvéryhodnost. Zlato predstavuje bezesporu ddvéru v centralni banku.
Zdalo by se, ze ménova valka stale zufi!

Russia: The weakening ruble makes it difficult
for the Russian central bank to increase its Forex reserves 550
500
450
400
{ M Foreign Exchange and Gold Reserves ($ Billions) ] +350
Source: Swissquote, Bloomberg
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Bank of England méla minuly Ctvrtek Ctvrtletni zasedani a oznamila sve
rozhodnuti ohledné urokovych sazeb a zvefejnila aktualizovany vyhled
inflace a rlstu. Podle naseho ocekavani i ocekavani trhu vybor pro
monetarni politiku hlasoval pro zachovani referen¢ni sazby na rekordné
nizkych 2% a akcie a nakoupena aktiva financovana z rezerv centraini
banky na 375 miliardach liber. lan McCafferty, jediny zastance zptishovani,
opustil svdj obvykly postoj a pfidal se k umirnénemu taboru. Hlasovani pro
zachovani referenc¢ni sazby na rekordné nizkych 0,5% bylo jednohlasné
(9-0).

MPC take zvefejnila aktualizovany vyhled rastu a inflace. Neni
pfekvapenim, ze oboji bylo snizeno, protoze britsky vyhled zhorsily
propad cen ropy, nar(stajici nejistota kolem vyhledu réstu Ciny a nejvic
slaba globalni poptavka. MPC snizila vyhled rdstu z 2,5% na 2,2% na rok
2016 az 2,7% na 2,4% na rok 2017. Upravila i vyhled inflace z 0,7% na 0,4%
na rok 2016 a z 1,5% na 1,2% na rok 2017, protoze tlaky mezd zUdstavaji
potlatené a ceny energii pfedstavuji dal zatéz. Celkové se vybor zda
relativné sebejisty ohledné vyhledu rlstu a stale si mysli, ze dalsim krokem
bude zvyseni, nikoli snizeni . Komentafe Marka Carneyho byly ale mené
umirnéné, nez investofi Cekali, coz pomonhlo libfe odrazit se na uroven
pfedesliého vyhlaseni.

Cable (GBP)byl minuly tyden v plamenech, protoze tradefi odsunuli
nacasovani dalsiho zvysovani Fedu. GBP/USD vyletél béhem tydne o vice
nez 2% a v patek dosahl urovné 1,4650. Jenze vecirek skondil a libra ziejmé
spadne niz, protoze BoE se bude dal drzet mimo hru. Navic oslabent libry
jesté zhorsi pretrvavajici hrozba Brexitu (odchod Britanie z EU), ktery bude
v roce 2016 aktualni.
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2016 growth and inflation forecast revised lower
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Umirnéna BoE zatizi libru
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EU referendum: Leave leads at nine Source: YouGovUK
European Union referencum voting intention since August 2011
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Wording:

@ In a referendum on Britain's membership of the EU how would you vote? (Remain/Leave)
@ Should the United Kingdom remain a member of the European Union? (Yes/No)
@ Should the United Kingdom remain a member of the EU or leave the EU? (Remain/Leave)
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Ekonomika

Jsme nepochybné svédky zvolna se rozvijejici ménoveé krize. Konec krize
neni jasny, ale mifime tim smérem. Linie jsou zakreslené a pozice
vybudované. Cinska statni komise pro mény (SAFE) se tento tyden pustila
do utoku, aby vyrovnala skody zplsobené spekulanty s RMB. Soucasné
komentafe dobfe placenych a uznavanych asset managerd naznacuji
ocCekavani dalsi devalvace RMB, ale predseda SAFE Pan Gongsheng
(byvaly zastupce guvernera PBoC) ale sebejisté oznamil, ze ménovée
rezervy jsou dostate¢né a v roce 2016 ocekava na ménovéem uctu
pfebytky. Nadale tvrdi, ze pro devalvaci juanu neni dlvod a sménny kurz
juanu zlstane stabilni, ze ¢inska politika je v pfimérené dobrém stavu. Je
to uplné jiny pfibéh, nez jaky koluje ve finan¢nim svété. Globalni investofi
si nejsou jisti ¢inskou hospodarskou strategii a schopnosti zemé zvladnout
vyrovnavani a zastavit tak odliv kapitalu.

Pfes politické pfeslapy v roce 2014 zlstavame opatrné optimistiéti, ze Cina
ma dostatek sily stimulovat domaci poptavku a zvladnout odliv kapitélu
(bez alternativy pfisne kontroly kapitalu). Vicepremier Wang Yang sdélil
americkému ministru financi Lewovi, ze Cina je schopna udrzet RMB na
"vyvazené urovni". Ocekdvame, ze politicti stratégové se zaméii na
stabilitu RMB spis injektovanim kapitalu nez zaméfenim na rlst a
snizovanim urokovych sazeb (které mohou kratkodobé zhorsit odliv).

Nicméné v blizke budoucnosti se odliv kapitalu zvysuje a potencialné by
se mohl vymknout kontrole. Ukazuje se, ze odliv kapitalu dosahl v
pfedeslych letech 676 miliard dolarl. Na vyrovnani tlaku na RMB musela
PBoC sahnout hluboko do devizovych rezerv a v prosinci doslo k
intervenci 140 miliard dolard.
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V nedéli, pfed oslavami ¢&inského nového roku, uvolni Cina udaje o
devizovych rezervach. Odhady agentury Bloomberg ocekavaji vyrazny
pokles o 120 miliard dolarl, my ocekavame jesté hlubsi propad o 145
miliard dolarG. To by pfedstavovalo zatim nejvyssi pokles devizovych
rezerv v historii a podpofilo by to pochybnosti investord ohledné jeji
zpUsobilosti (véetné schopnosti fidit peg). Dalsi devalvace RMB by mohla
mit vyznamny dopad na uz tak kfehkou globalni ekonomiku a podnitit
konkurenéni devalvaci v oblasti. Drobny pokles devizovych rezerv by ale
mohl spustit tlak na kratkeé pozice.
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Economists

Trhy ocekavaji od lednoveho rozhodnuti FOMC zachovat urokové sazby
nezménéne na 0,5% zvefejnéni americkych udajd o osobni spotfebé a
vydajich. Prvni udaj zlstal od listopadu nezménény, zatimco vydaje
poklesly. Posledni odhady HDP ze ¢tvrtého Ctvrtleti nas nezaskocily, kdyz
vykazaly mési¢né ubohych 0,7%, nejnizsi uroven od zimy 2015. Americké
ekonomice se stale nedafi dostat se na cestu udrzitelného rlstu.
/pomaleni ¢inského hospodafstvi a propad cen ropy by mély vést k nizsim
investicim a snizovani poctu pracovnich mist. Fed je pfilis optimisticky ve
zvysovani urokovych sazeb. Pro¢ by tato instituce méla ted uspét, kdyz
poslednich deset let selhava?

Soucasna slaba data znovu zpochybni zpfisfujici strategii Fedu pro tento
rok. Vsechny ostatni centralni banky uvolfiuji (s vyjimkou Mexicke centralni
banky, ktera nasleduje Fed v jeho stopach, aby zabranila odlivu kapitalu,
jez by wyustil v mensi rozdil sazeb). Fed je tedy osamoceny. Jsme
pfesvédceni, ze pfedCasné zvyseni sazeb by hluboce zaséhlo americkou
ekonomiku a tahlo ji znovu do recese. Ale obrovsky americky dluh
potfebuje inflaci, aby se dlouhodobé snizil. Pokud k tomu nedojde,
nebojime se fici, ze dalsi kvantitativni uvolfiovani je na spadnuti. Je sice
zfejmé, ze vzhledem k situaci Fedu je to protichldne, ale jsme
pfesvédceni, ze urokové sazby se zvedly, protoze centrdlni banka
potfebovala ukazat, ze stéle kontroluje situaci.

Vychozi vyhled Fedu vola letos po ¢Ctyfech zvysenich urokovych sazeb a
trhy vstfebavaji skute¢nost, ze silny trend vytvafeni pracovnich mist by mél
byt normalné dostateény na jejich spusténi. Jenze pocet Ameri¢anl bez
prace je stdle vysoky, takze bude jesté par let trvat, nez bude dostatek
pracovnich mist.
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Proto si myslime, ze mimo hru zlstava stale hodné pracujicich, coz tladi
na snizovani mezd. Pfes oficialné nizsi udaje o nezaméstnanosti
zvefejnéné minuly tyden, mira nezaméstnanosti klesla na 4,9%, a
vyznamné zvyseni poctu pracovnich mist, NFP vykazalo v lednu 152 tisic
novych pracovnich mist, zdstava rGst mezd slaby. Jsme velice skepticti
ohledné zvyseni inflace na cilova 2% Fedu Dualni mandat Fedu je tézko
dosazitelny i pfes masivni intervence v minulych deseti letech. Slabé
vysledky zacinaji byt pro USA bézne.

Pokud se inflace brzy nezvedne, Fedu nezbude pfilis prostoru ke krokdm
na dosazeni cilové hodnoty. Pfedsedkyné Fedu Yellenova nedavno
oznamila, ze neni pfesvéddena o zapornych sazbach a jejich ucinnosti.
Potom by ale méla takeé pfipustit, ze daleko ma k ucinnosti i kvantitativni
uvoliovani. Jenze pasivita by nebyla spravnou volbou, takze negativni
sazby nebo Ctvrté kvantitativni uvolfiovani se zdaji byt smérem, kterym
mifime. Ohledné EURUSD jsme by¢i, protoze politicka divergence pro
rok 2016 skonila.

USA: doufa v lepsi vysledky
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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.
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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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