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Ekonomika

SNB ocividné zaujala reaktivni, nikoli proaktivni postoj. Bez tlaku se bude
SNB drzet zpatky a sledovat, jak se situace vyviji. SNB nechala podle
olekavani sazby nezménéné (sazbu na vidénou -0,75%, tiimési¢ni libor
-0,25% az -1,25%), bez uprav zpfishovani omezenim vyjimek. Vzhledem k
ponékud vycerpanym nastrojdm SNB by omezeni vyjimek bylo prvnim
odvetnym opatfenim (kromé mensich systematickych FX intervenci).
Standardné slychame, ze CHF je "vyrazné nadhodnoceny” a "zlstane
aktivni na FX trzich", ale trhy zUstaly k této hrozbé netec¢ne. Vyhlaseni SNB
naznacilo, ze podminény vyhled inflace je potfeba snizit, pokles cen ropy
pfispél ke slabsim infla¢nim tlakdim. Myslet si, ze inflace se v budoucim
roce vrati do kladné oblasti, povazujeme za optimistické. Pokud jde o
globalni vyhled, SNB oznacila vykon ekonomiky jako "mirné slabsi",
"vysledky vyroby a obchodu zlstavaji pomale”, "protoze globaini
ekonomicky vyhled je méné pfiznivy nez v prosinci”. Vysledkem je vyhled
rdstu HDP mezi 1% a 1,5%. Nakonec se "potvrdilo” zpomaleni momenta
cen realit, protoze v tempu hypoték se projevilo zpomaleni rudstu
zakladnich ekonomickych ukazateld (od minulého vyhlaseni znovu
poklesly).

Na rozdil od pfedeslych zasahll ECB, které pfinutily SNB jednat, se
nejnovéjsi  uvoliovani ECB se povazuje za pFedzvést negativnich
urokovych sazeb. EURCHF je nejcitlivéjsi na rozdily urokovych sazeb,
kromé riskantniho apetitu. Pfes Draghiho slib, ze sazby by mohly jit dolq,
drobny posun od vyuzivani urokovych sazeb spis nez uvérové uvolnéni
pfedstavuji signdly, ze dalsi snizeni neni pravdépodobné. Nasledny
nedostatek sily CHF naznacuje, ze trh je spokojeny, zuzeni spreadd meéné
pravdépodobneé a tlak na SNB, aby zasahla, poklesl. SNB zifejmé nadale
zGstane ohledné CHF opatrna, stejné jako k potencialniho pfilivu kapitalu
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SNB je pripravena reagovat, ale zatim to neni potieba

z Evropy bud' kvili ECB nebo udalosti jako Berxit, Grexit, volby ve
Spanélsku atd. Kromé soku zplisobeného takovou udalosti oéekavame,
7ze EURCHF bude v blizke budoucnosti stoupat. Rezistence EURCHF na
1,10229 zlstava hlavnim by¢im cilem.

Pres nedavné komentafe prezidenta SNB Jordana naznacujicich, ze
svycarska monetarni politika omezila rdst CHF, se obavame, ze SNB
nema ve skutec¢nosti tak podstatnou kontrolu. Navic hlubsi zaporne
sazby snizi pasmo na -1,25% nebo rozsiteni bilance 100% HDP ma
potencial destabilizovat tézko predpokladatelné riziko. Souhlasime s
vyjadienim ¢lena rady guvernérd SNB Andreia Maechlera, ze ucinnost
zasahU centralni banky je omezena. Jsme presvédceni, ze SNB je velice
blizko téchto limithd. SNB zvoli zfejmé jako prvni uder omezeni vyjimek.
Zatim neni pravdépodobng, ze by SNB sahla do své zdecimované sady
nastrojli, ackoli vzhledem ke zhorsenému vyhledu ECB ohledné inflace a
vyhledu rlstu si myslime, ze budou potfeba dalsi zasahy. Ohledné
EURCHF zGstavame vzhledem k riziku evropskych udalosti negativni.
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Ekonomika

Pokles zakladnich ekonomickych udaja
Na zac¢atku minulého tydne snizila Norska banka depozitni sazby z 0,75%

rdst v zemi, kde je Ctvrtina ekonomiky zavisla na ropném pramyslu. V roce
2015 klesl HDP meziro¢né z 2,3% v predeslém roce na 1%, pfedevsim kvali
poklesu investic. Nicméné spotfebitelskeé vydaje a vyvoz se loni zlepsily na
2% a 2,6%. Nezaméstnanost stoupd, ackoli zlstava pomérné nizka,
vyskotila z 3,5% v roce 2015 na 4,4% v roce 2016. Ocekava se, ze rlst
mezd bude stradat. Zhorsujici se ekonomické podminky pfimély Norskou
banku snizit sazby, aby se zvysila inflace a vyvoz byl konkurenceschopny.

Domaci rizika jsou podstatna

Hlavnim problemem této konkurenéni devalvace je skutecnost, ze ECB a
Svédsko sleduji stejnou monetarni politiku. ECB se o€ividné snazi dal
devalvovat jednotnou ménu a Svédsko uz pfijalo zaporné sazby.
Konkurenéni devalvace tla¢i Norskou banku pfistoupit k podplrné
monetarni politice. Kromé toho, konec nizkych cen ropy by mél opacny
dopad na posileni norske mény. Myslime si, ze tato strategie vstupu do
konkurenéni devalvace neni bez rizika, protoze mize zasahnout stabilitu
cen. Inflace ma daleko k oznaceni slaba - v roce 2015 mél CPl meziro¢né
hodnotu 3,1%. Proto je Norska banka ochotna zvysit riziko rastu inflace,
coz by odstranilo zvySenou konkurenceschopnost ziskanou diky nizsi
koruné. V neposledni fadé by nizke sazby mohly posilit realitni bublinu.
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Norsko mezi inflaci a konkurenceschopnosti

Cilem jsou negativni tirokové sazby

Vyhled  norské  ekonomiky je  nejisty. Je  nutné  zvysit
konkurenceschopnost devalvaci mény kvlli zvyseni rlstu a vynosd,
protoze evropska, a predevsim svédska, monetarni politika je agresivni,
zaporné urokoveé sazby stale plati. Norsko v soucasnosti sazi na
obétovani cenove stability kvlli konkurenceschopnosti.
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Ekonomika

Béhem nékolika poslednich tydnll se brazilsky real dostal do kiizoveé palby
mezi rostouci politickou nestabilitou a rlstem cen komodit. Jako by
volatility nebylo dost, FOMC prekvapil minulou stfedu trh, ktery musel
vstfebat daleko dravéjsi signal a snizil odhad na rok 2017 na sazby Fedu na
0,875% proti 1,375% z prosincoveho zasedani. Dlvodem byly obavy ze
zhorsujiciho se globalniho zpomalovani a vysoké voaltility finanénich trhd.
Jinymi slovy, Fed nyni olekava na rok 2016 misto Ctyf zvyseni sazeb jen
dvé.

Minulou stfedu politicka krize v Brazilii eskalovala o dalsi stupinek poté, co
prezidentka Delma Russeffova jmenovala premiérem Luize Inacia Lulu da
Silvu a jeden z federdinich soudcl zvefejnil nahravku, v niz prezidentka
Russeffova nabizi tuto pozici, aby Lulua ochranila pfed vysetfovanim -
misto ve viadé zajistuje imunitu pfed obvinénim z prani 3pinavych penéz a
korupce, ale nikoli pfed brazilskym nejvyssim soudem. Reakci byl
pozadavek milion0 Brazilcd v ulicich na rezignaci prezidentky Rousseffove.
Dal by se odpustit pfedpoklad, ze rostoucr politické potize zatizi brazilské
akcie, ale ve skutec¢nosti se déje pravy opak, protoze investofi to vnimaji
jako pozitivni vyvoj, ktery pomUze odstranit kolaps reformy a vrati zemi na
cestu rlistu. Jako posledni zvrat se soudce pokusil zablokovat jmenovani
Luly pfedsedou vlady a argumentoval, ze by to zmafilo probihajic
vySetfovani.

Slabnouci nerizikovéa nalada a nadéje na silngjsi poptavku Ciny podpofily
rdst cen zelezné rudy, jednu z brazilskych klicovych vyvoznich surovin, a
ceny se vyhouply od poloviny ledna pfiblizné o 50%. Zaroven
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vétsina komodit vyrazné posilila, ropa West Texas Intermediate (WTI)
poprvé od poloviny prosince otestovala hranici 40 dolar( a zlato stouplo
od zacatku roku o 17%. Brazilsky real ve Ctvrtek prudce vyletél, kdyz vysli
demonstranti do ulic. Oc¢ekavame ale, ze USD/BRL se dostane znovu
pod tlak, protoze rlistu komodit dojde sila a investordm neunikne
stoupajici nejistota obklopujici politickou budoucnost zemé.

Iron Ore recovery boost BRL (inv. USD/BRL) [
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Ekonomika Peru drzi sazby, protoze rust klesa

V kontextu se sou¢asnym rlistem cen kovl se FX tradefi obratili k Chile. Elevated inflation keeps tightening on the table -
Pozitivni kombinace holubi¢iho pfistupu Fedu, oziveni komodit a vysokych %00 p70

vynosl umoznily chilskému pesu oziveni. Rast HDP ve ¢&tvrtém Ctvrtleti

|"J I| [e00 ;6'0
potvrdil zhorsovani rlstu, protoze vysledky vykazaly 1.30% proti o A : I
otekavanym 1.60% a predeslym 2.20%. Hlavni udaje se ale zlepsily, ( L : [700 rso
protoze se ozivila dlvéra v domaci ekonomiku a to je zasadni pro rychlost [\ I / (&

' [ ™ A Feoo Fao
rdstu. Vyvoz médi se zvysil z 2054,1 dolaru na 2267,6 dolaru a naznacil u Al

této ekonomicky zasadni komodity mozné dno. Dlvéra spotfebitele I LT i

vzrostla v unoru o 3,3 b na 37,6%, vzestup se udal soucasné s oznamenim . 4, I! .'r“. | A —— r 5
FM, ze v souvislosti se slabymi cenami médi budou nutné dalsi fiskalni \ / V i V\\\ [ ﬁ'| / \\_\_,J LT
zmény. Zvysila se i podnikatelska dlvéra, a¢koli ne tak vyrazné, a naznacila, \ \ / \/‘/ Central Bark Inflation Range [ >0° [10
7e celkové opatfeni ovliviuji sentiment v prvnim ¢tvrtleti (ve stejné dobé lmff/“\, | \Il _200 boo
doslo k poklesu cen komodit). O¢ekavani inflace zlistava slabé, protoze B BCCh reference rate (R1) \_/ r i

hlavni inflace v unoru klesla z 0,5% na 0,3%, ale roéni vysledek se drzi na St mpistion by o229 15 () 100 p-10
4,7%, coz je dost nad oficialnim pasmem 2%-4%.

, III \/ II'L,-‘. ‘||'-|| B \J.I I‘[ .I."’\.,‘J F5.00 30
| | L

’01"02"03"04"05"06"(}?“08"09"10"11"12"13"14"15‘
BCCh se drzi uz tfeti mésic za sebou a po tvrdych opatfenich v roce 2015

zaujala vyckavaci strategii. Rozhodnuti bylo olekdvané, protoze rétorika Bounce in copper exports will drive growth

naznacovala zpfisiujici smér. BCCh zddraznila, ze globaini monetarni 10000
politika zlistane spis expanzivni, zatimco vyhled pro rozvinuté trhy a inflaci
zUstava dal omezeny. Ohledné inflace vyhlaseni naznacilo, ze stfednédobé
zUstal vyhled inflace na 3%, kratkodoby tlak bude zfejmé jen pfechodny.
Ocekavame, ze drobné zvyseni cen komodit podpofi rast a v roce 2016
dojde k margindinimu potvrzeni o 25 zb na 3,75%. Ale riziko snizeni F6000
vyhledu globalniho rlstu, pFirozené nizsi ocekavani inflace a obavy z
nadhodnoceni PEN naznaCuje moznou pauzu. Blizici se zprava o
monetarni politice (IPoM) nase pfedpoklady vyjasni a ukonéi zpfisfujic
cyklus.

8000

2006-2009 2010-2014
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Federalni rezervni systém podle ocekavani uchoval sazby nezménéne v
rozmezi 0.25% az 0.50%. Finanéni trhy ale pfestaly se zvysenim sazeb
poditat uz po bfeznovém zasedani. Nyni vstfebavaji zvyseni, k némuz by
doslo dfive nez v zafi.

Ve vyhlaseni FOMC byla kli¢ova slova jako obvykle orientovana smérem k
pracovnimu trhu a cilové inflaci. O¢ekavané zlepseni pracovniho trhu ale
nepfineslo pfedpokladany rlst inflace, ackoli v minulych mésicich k
drobnému oziveni doslo. Inflace ale zlstava pod dlouhodobym cilem 2%.
Fed je pfesvédcen, ze pokles cen energii a dovoz zeslabne a zvysi se
vzestupné inflaéni tlaky. Ceny energii by mohly stoupnout, ale myslime si,
ze celkové nizsi poptavka stlaci ceny niz. Inflaéni cil Fedu 2% se zda velmi
vzdaleny.

Je pravda, ze podle vysledkl se podminky pracovniho trhu stale zlepsuji.
Mira nezaméstnanosti i pfes pokracujici slabost vyroby klesla pod 5%. V
prosinci byla situace téméf stejna a nezabranila Fedu ve zvyseni sazeb.
Jinymi slovy jsme presvédéeni, ze pracovni trh neni primarnim hnacim
motorem zvysovani sazeb, pokud ovsem zlstane tak odolny jako dosud.

Podle naseho nazory nejsou ceny energii a import zdaleka jedinym
hnacim motorem zvyseni sazeb Fedu - globalni ekonomika a finanéni
podminky jsou take dllezite faktory, které Americké centralni bance brani
v akci. Fed ale zfetelné odmita pfiznat, ze americkou ekonomiku vystavilo
potizim zpomaleni &inské ekonomiky. Cinsky vyvoz pokles! v roce 2015 o
25%, takze zapadni zemé nakoupily prosté od asijské ekonomiky mené.
Vysledkem je stradani amerického vyrobniho sektoru a nasledny tlak na
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pracovni trh. O téchto domacich obtizi ale bohuzel nepadlo ve zpravé
FOMC ani slovo, coz ukazuje, ze Fed je zfejmé ohledné soucasneho
stavu ekonomiky pfilis optimisticky.

Je take dllezité poznamenat, ze letosni prezidentske volby zfejmé
podpofi americky spotfebitelsky sentiment, protoze v takovych chvilich
oziva vlasteneckée citéni. To by mohlo postréit doméci spotfebu a (mirné)
posunout inflaci vys. To by podpofilo sazby, ale asi ne dostate¢né, aby to
letos spustilo zvySeni urokovych sazeb.

United States: Debt increases, L Las
home ownership declines but the Fed k150001

remains optimistic 670
18000(

=66.5

17000 ;66.0

L 16000655

65.0
=15000L

645
14000

=640

M Total Public Debt (R1) F13000] . o
M Home Ownership on 12/31/15 (R2) Source: Swissquote |

2011 2012 ‘ 2013 2014 2015 2016

Fed upousti od ¢tyr zvyseni sazeb
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je 20%

pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. py Total Open Interest
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 20%
dosahnou krajni meze.

10%
Data IMM zachycuiji pozice investord v tydnu koncicim 8. bfeznem 2016. 0%

’ [

10% CHF
Cisté dlouhé pozice USD nadale klesaly, protoze spekulanti upravovali své
portfolio, protoze ¢lenové FOMC (Federal Open Market Committee) jsou 20% EUR GBP NZD
ohledné vyhledu USD stéle vic medvédi, nebot globdlni zpomaleni a CAD
volatilnf finanént trhy by mély nyni zamezit zvyseni sazeb Fedu. -30%

[ 01.03.2016 m@08.03.2016
Cisté kratke pozice NZD vyrazné poklesly v reakci na zrychlujici se vzestup
cen komodit. Cisté kratké pozice se snizily ze 13,2 celkovych otevienych
pozic minuly tyden na 57%. Tento trend miize nabrat momentum, 150'000 -
protoze spekulanti své pozice upravuji.

IMM CAD - Non Commercial Positions

. y 100'000
Kratke pozice CAD také poklesly a dosahly 14,7% celkovych otevienych
pozic, protoze kanadskou ménu podpofil rGst cen ropy. CAD by mél .
nadale tézit z z oziveni této komodity. Od poloviny ledna CAD posilil proti =0'000
dolaru o 10%.
0
50'000
100'000
llLong EEShort
150'000 -
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Po letech poklesu zaziva méd, spolu s ostatnimi kovy, vyrazny vzestup.
Meéd je jednim z nejoblibenéjsich obchodovanych kovd, ale zaroven je
také barometrem zdravi globalni ekonomiky. Méd' se vyuziva ve vsem od
plosnych spojl po instalatérskeé prace a je dillezitou soucasti rozvojovych
ekonomik.

Propad cen médi od roku 2010 podporoval globalni stagnaci, ktera
doposud trapi svét. Nicméné stabilizace vyhledu rdstu na rok 2016,
vedena pfidanymi stimuly ECB a BoJ, tento prdmyslové vyuzivany kov Copper
podpotila. Odhodlani Ciny docilit HDP v rozmezi 6,5% az 7,0% umozni PP
cenam dalsi posilovani, protoze tato zemé predstavuje 45% svétove
poptavky médi. Kratkodobé zlstava méd' "zpozdéna", naznacluje obavy ze
zasob, protoze snizeni produkce pomUze vyvazit trh. S narUstajicim A 21 439 oo
optimismem a vyhledem poptdvky k nahrazeni zasob by se tato jedine¢na
komodita méla nadéle zlep3ovat.

Economy . Environment

) LonGgTERM (Il HIGH RisK

Tento namét jsme zpracovali z informaci o akciich tézafskych spolecnosti,
jejichz zisk tvofi pfedevsim méd, a ETF, které pfimo souvisi s cenami

futures. 1 COPPER Fatormanan o comains bamd on GF & Swmiquete
sinceincepion & 18.15% _
Tmarth recun 043% =
1%
Ratum day D&%
[
Est. dwadend yeld DLi% A%
Inception date il "
3%
Jumt6 08 1 n b 05 12 ] Mar 4 i 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 finan¢nich 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 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 pfesné a kompletni. Neni nasi
povinnosti informovat vas, pokud se nazory nebo udaje uvadéné v tomto materialu méni. Ceny
uvadéneé 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 doporuceni 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 papirli nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU
21. - 27. brezna 2016

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
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soudasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadneé 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 u¢elem 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 materiélu 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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