im) SWISSQUOTE
e

TYDENNI
VYHLED

30. kvétna- 5. cervna 2016

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 229999411 | Fax +4122999 9412 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx



{m) SWISSQUOTE

TYDENNI VYHLED TRHU
30. kvétna- 5. cervna 2016

TYDENNI VYHLED TRHU - piehled

S3
S4
S5
S6
S7
S8

Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Obchodni naméty

Disclaimer

Spi¢ky volatility GBP - Peter Rosenstreich

Rusko stale trapi vysoka inflace - Yann Quelenn

Rétorika Fedu roste, ale data jsou smisena - Peter Rosenstreich
Japonska banka je pfipravena znovu jednat- Yann Quelenn

AUD je vystaven dalsimu poklesu - Arnaud Masset

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +41 2299994 12

Swissquote Bank SA
Tel +4122999 94 11

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland

www.swissquote.com/fx

Page 2|9



m) SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Spiéky volatility GBP

V britskych odhadech zdstava nejistota 16.00 R\

Mési¢ni volatilita GBP/USD vcera vyletéla vzhlru, kdyz vsechno prekrylo = [\

nevyzpytatelné referendum o EU. Ocekavame, ze volatilita GBP zlstane T 1 4

vysoka, protoze debaty nabyvaji na intenzité a rozdil mezi bookmakery % ’\ s e s e e v.'-«-

naznacovanou pravdépodobnosti a celkovymi odhady se zvétsuje. Pfekvapive z 2% —

je. ze kfivka volatility GBP po hlasovani klesne (a mifi niz) a srovna se 5 , \ """""""""""" '_,....-u—'/ """"""""""""

s volatilitou ostatnich mén G10. GBP/USD se dal obchoduje nad béznou Z 1000 e

cenou proti poptavce, protoze tradefi zohlediuji riziko poklesu. Bookmakery s L r T

uvadéna primérna pravdépodobnost hlasovani pro odchod z EU klesla pred E 2.00

dvéma tydny z 28% na 21%. Prlzkumy vefejného minéni naznacuji posun L5 — Bl ,

stejnym smérem, jen méné dramaticky. Vsechny odhady nyni naznacuji 44% 600‘{"‘ S e ! O SN W S G S )

pro setrvani v EU (zvyseni proti 43%) proti 41% (pokles ze 44%) pro odchod e : : b

z EU. Online odhady, které pfidavaji na nejistoté, uvizly na 45% pro obaji. oN aM  4M . v v 3y i} 4 5 6 - A T
enor

Komunikace je klicem k vefejnému minéni

Hlasovani zlistava tésné a bez debatovani o tématech referenda, pokud by se Aggregate UK polls are tight -

rozhodovalo pouze na zékladé soucasného nepfehledného stavu, se obavame, ze )
vyhled pro kampan za odchod z EU by nebyla 23. ¢ervna uspésna. Ve Ctvrteéni I\
debaté BBC o ,Brexitu" se zastance odchodu z EU pan Johnson zarazil u otazky, A \
jestli by brexit znamenal, ze lidé budou potfebovat na cesty do Evropy viza a volil A /\/\" Vi \ /\ /
odpovéd: ,Nevim." Ten vecer zfejmé vyhrala kampan za setrvani. Obecné Ize fici, ze S v

vvvvvv

45.00

b

uspofadanéjsi argumenty. Pokud se blok touzici po odchodu z EU nesemkne a 40
nedomluvi se na jasné jednotné komunikaéni strategii, o¢ekavame, ze Velka Britanie N\
v EU zdstane.
H35

B EU Referendum - "Leave"

M EU Refendum - "Remain”

Sep ' Oct ' Nawv " Dec | Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' May

2015 | 2016
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Ekonomika Rusko stale trapi vysoka inflace

Ruska ekonomika stale strada. Maloobchodnf prodej, ktery v bfeznu mezimeési¢né
prudce stoupl na 5,1%, v dubnu mezimési¢né klesl na 1,6%. Vylohy spotfebiteld jsou
naopak velmi volatilni a Ruska centralni banka ma potize stanovit sou¢asny
ekonomicky vyhled, protoze stratégové budou muset na pfistim zasedani v ¢ervnu
rozhodnout o urokovych sazbach.

Centralni bance déla starosti pfedevsim riziko rdstu inflace a nominalni mzdy, které
minuly bfezen naznacovaly meziro¢né rlist o 9%. Tato spicka ve mzdach zrcadli
odraz cen ropy. Po upravé pro inflaci je rGst mezd velice volatilni a pohybuje se od
+1,5% meziro¢né v bifeznu k -1,7% o mésic pozdéji.

Monetarni politiku bude mozné povazovat za uspésnou, jakmile se snizi inflace.
Obéavame se, ze k tomu nedojde v kratké dobé, dokonce ani sttednédobé. Centraini
banka bude mozna nucena k dalsimu zpfisnéni urokovych sazeb nebo k intervenci,
pokud by rubl ziskal pfilis, aby zabranila skodam na HDP. Ohledné USD/RUB
zUstavame medvédi, protoze hlavnim tahounem bude konec nadéji pro mozné
zvyseni sazeb Fedu v roce 2016.

Pokud bude odraz cen ropy pokracovat, Rusko ma slusnou sanci na udrzitelné
oziveni. Souéasny odraz cen ropy zemi nepochybné pomaha, protoze ta je na této
komodité silné zavisla. Barel ropy Brent je nyni nad 50 dolary, coz je sedmimésiéni
maximum. Podle nedavne ankety, ktera oslovila 37 ekonom, by ruska ekonomika
méla v roce 2016 oslabit o 1%, predeslé odhady byly o 2%.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

Hledani vétsi nezavislosti

Minuly tyden Rusko odkrylo zlaté a devizové rezervy v tydnu konéicim 27. kvétnem.
Rusky cil dosahnout hranice 500 milion{l dolard se blizi, soucasna hodnota je 388
milion dolard. Rusko planuje odstranit ze svych devizovych rezerv co nejvétsi
mnozstvi dolar, aby ziskalo vétsi dlvéryhodnost. To by také umoznilo Rusku
ur¢itou miru ochrany proti globainim nejistotam.

Russia: policymakers concerned by
the spike in nominal wages.
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Vera zvefejnéneé udaje naznacuji, ze kli¢ové oblasti americké ekonomiky
zUstavaji slabé a udrzi v cervnu Fed na uzdé. Néktereé oblasti hospodarstvi
jsou vystaveny vnéjsi poptavce. Objednavky trvanliveého zbozi stouply z 1,9
na 3,4%, coz je vys, nez se oCekavalo, protoze stouply zakazky na letadla.
Nicméné toto zvyseni se olekavalo, kdyz se neprojevilo v dubnovych
vysledcich. Pres slusné vysledky hlavnich ukazatell zprava naznacuje, ze
poptavka tovaren nevykazuje znamky vyrazného zotaveni po slabych
vysledcich z 1. Ctvrtleti. Zakazky letadel se dostaly na 65%, pridaly jesté
2,9% k doposud nejlepsim vysledkl. Zbytek zpravy nebyl tak zajimavy.
Zakazky na zbozi a sluzby, které se nepouzivaji na stavbu dalnic, stouply o
0,4%, zatimco hlavni hmotna aktiva zklamala, poklesla o 0,8%.

Pfes problematickeé vysledky pokracuji ¢lenoveé Fedu v jestfabi rétorice.
Guvernér Fedu Powell jasné naznadil, ze je pro zvyseni sazeb v brzke
budoucnosti, jakmile to vysledky dovoli. Powell zdudraznil, ze jeho
rozhodnuti neni konecné a dalsi smér vyvoje je také zavisly na pfistich
datech. Americke vklady, a tedy i USD, nefidi bombasticke fe¢i Fedu, ale
ekonomicke vysledky. Vreakci na neuspokojivé vysledky americké

dluhopisy poklesly, dvouleté americké dluhopisy sklouzly prudce o 5 zb na
0,86%. DXY klesl 0 0,04% na 95,15.

Ocekavame, ze slaba globalni poptavka se bude nadale pfelévat do
amerického rlstu. Tuto nakazu jesté posilil prudky pokles vyrobniho PMI a
testuje zvysovani rlstu ve 2. Ctvrtleti. Navic slabé dubnoveé vysledky
pracovniho trhu se udrzi i do pfistiho tydne s vysledkem NFP pod 100
tisici. Naznaky futures fondd Fedu stoji nyni proti nam (54%
pravdépodobnost ¢ervencového zvyseni), letos vlété zvyseni sazeb
neocekavame.
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Rétorika Fedu roste, ale data jsou smisena

TYDENNI VYHLED TRHU

-

Ocekavame, ze pfedsedkyné Fedu Yellenova poskytne nasi teorii opatrné
umirnénou podporu. Patecni projev na Harvardu zadné politické signaly nenabidl.
Je pravdépodobnéjsi, ze politicky smér se dozvime od J. Yellenové pfi projevu 6.
¢ervna ve Filadelfii. Bude to pro ni rozhodujici moznost naznaéit signal o zamérech
FOMC pred zasedanim 14. - 15. ¢ervna. Z pohledu zakladnich udajl zlstavame
ohledné USD kratci, myslime si, ze ke zvyseni sazeb o 25 zb dojde v listopadu

nebo prosinci 2016.

Manufactoring unlikely to withstand a rate hike
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Guvernér BoJ Kuroda minuly ctvrtek v projevu  pred japonskym
parlamentem potvrdil, ze v pfipadé pfilisného posileni jenu budou ,bez
vahani" pFidany dalsi stimuly. Rekl, ze by to stfednédobé ohrozilo cil zemé
dosahnout inflace 2%.

Zatim finanéni trhy netusi, jaka cena by intervenci BoJ spustila. Myslime si
ale, ze hranice nenf daleko od soucasnych cen a lezi nékde kolem 106/107
jenl za dolar. Stejné si ale myslime, ze se BoJ pravdépodobné pokusi
vyhnout dalsim pobidkam a cilova hodnota jenu je jen indikatorem pro
centralni banku, ze situace neni udrzitelna. Z naseho pohledu bylo
Kurodovo prohlaseni jen verbalni intervenci. Nemyslime si, ze Japonsko
by chtélo vrsit dalsi stimuly.

Nas nazor podporuje skute¢nost, ze japonsky CPl vykazal v dubnu
meziro¢né -0,3%, coz je nad ocfekavanim, ale stale méné nez predesly
mésic. Dalsi udaj dllezity pro inflaci, Tokio CPl ,se dostal tento mésic
mezirocné s -0,5% také pod predesle hodnoty. Velice nizke vysledky
zkomplikuji dosahnout na konci roku 2017 2% cile inflace. Zdravy rozum
nas nuti k tvaham, nakolik je zemé schopna dosahnout tohoto cile za rok
a pul, kdyz se ji to nepodafilo za posledni dvé desetileti.

Skutecnosti je, ze to je druhy mésic v fadé, kdy byla inflace nizsi. BoJ je
mozna presvédcéena, ze soucasna sila jenu posiluje sestupny tlak na inflaci.
My si myslime, ze zvyseni dané z obratu planované na rok 2017 nebude
odlozeno ani zcela smeteno ze stolu. BoJ se jisté bude chtit vyhnout
chaosu ohledné domaci ekonomiky.
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Japonska banka je pFripravena znovu jednat

Takze po Kurodové prohlaseni by se dalsi pobidky mély objevit uz dnes,
protoze existuji masivni negativni tlaky na inflaci. Pravda je, ze JPY se
proti dolaru mirné nadechl pfi oziveni pravdépodobnosti ¢ervnového
zvyseni sazeb Fedu. Nanestésti pro Japonsko nebudou mit tyto nadéje
dlouhé trvani, americka ekonomika také strada a medvédi tlaky na USD/
JPY se brzy obnovi, nez bude BoJ nucena intervenovat v nekone¢né
monetarni politice.

Pravdépodobné se objevi dalsi problemy a japonska &isla se mozna
posunou vys. Ratingoveé agentury zadinaji uvazovat, jestli Japonsku
nesnizit hodnoceni, protoze ekonomicka ocekavani jsou nejista. Masivni
dluh ostrova, jeho pomér dluhu k HDP 250% jesté na dlouho pohibi
nadéje na udrzitelné oziven.

Japan: Inflation in negative territory despite -5.0000
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Ekonomika AUD je vystaven dalSimu poklesu

Australsky dolar zazil v prvnim Ctvrtleti hezky by¢i vzestup, protoze ozivily Ocekavame dalsi pokles australského dolaru proti americké méné. Znehodnoceni
ceny komodit a australska ekonomika se relativné dobre pfizplsobila bude ale jen omezené, protoze ¢ekame, ze sazby Fedu zdstanou v €ervnu
vyhlidkam slabsi poptavky z Ciny. AUD/USD také zazil podporu ze nezménéneé a pfinuti trh vstiebat prodleni ve zpfisnovani. Na druhou stranu jsme
slabnouciho ocekavani zvyseni sazeb Fedu a ménovy par dosahl pfesvédéeni, ze vzestup komodit dosahl kritického bodu a nyni budou

v poslednim dubnovem tydnu 0,7835. Aussie (AUD) ale nedokazal tyto konsolidovat. Myslime si, ze existuje prostor pro dalsi pokles AUD/NZD, protoze

zisky konsolidovat a greenback (USD) se v kvétnu plnou silou odrazil za
podpory obnovy ofekavani zvyseni sazeb Fedu. Mezitim vyhled australske
ekonomiky dal poklesl.

odolnost australské ekonomiky byla podhodnocena.

Nejdfiv na za¢atku kvétna podnikatelska dlvéry NAB poklesla v poméru 1
ku 5 na pozadi skliteného hospodafského vyhledu, zatimco méfitko
podminek pro podnikani spadlo z 12 v bfeznu na 9 v dubnu. Za druhe
slaby vyhled inflace zUstava dlvodem pro obavy pro australskou
ekonomiku - zaporna inflace mezictvrtletné v 1. ¢tvrtleti 2016 (-0.2%
mezi¢tvrletné nebo 1.3% meziro¢né). 3. kvétna snizila RBA oficialni sazbu o
25 zb na 1.75% (podle oéekavani, viz Tydenni vyhled trhu z 29. dubna),

argumentovala, ze tehdejsi sila aussie by mohla ohrozit kiehke oziveni Part time employment is gaining traction
ekonomiky. Za tfeti, naznaky slabosti vykazuje pracovni trh. Stabilni mira
nezaméstnanosti (5.7% z 6% na zacatku roku) je zavadéjici, protoze L1so
zaméstnanost na plny Uvazek ztraci silu, ale stéle stoupa prace na ¢aste¢ny
uvazek. A nakonec kapitalove néklady (capex) se v 1. ¢tvrtleti 2016 snizily -
mezictvrtletné o 52%, coz je nad dohodnuty pokles o -3,5% a pod
smérem nahoru upravenou hodnotou +1,8% v poslednim ctvrtleti 2015. 100
Tyto slabeé vysledky ukazuji, ze australské spoleénosti neberou historky o -
ekonomickém oziveni a €ekaji na dalsi zlepseni, pfedevsim v Ciné. Oziveni
zelezné rudy v 1. Ctvrtleti vyvolalo falesné nadéje, protoze v kvétnu ceny 50
klesly o vice nez 30%.

K /)'r o M Part time employment change {thousand) - 12m MA (F0.0

~J [ Full time employment change (thousand) - 12m MA
TS s & W | Jin | S | ik Wr
2014 | 2015 | 2016
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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.
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30. kvétna- 5. cervna 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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