im) SWISSQUOTE
e

TYDENNI
VYHLED

6. - 12. cervna 2016

DISCLAIMER & DISCLOSURES

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



{m SWISSQUOTE

TYDENNI VYHLED TRHU
6. - 12. cervna 2016

TYDENNI VYHLED TRHU - piehled

S3
S4
S5
S6
S7

Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
FX trhy

Disclaimer

Vyhled Kanady se vzhledem k odrazu cen ropy lepsi - Yann Quelenn
Ocekava se neutralni postoj RBI- Peter Rosenstreich

Cinské zpomaleni upravuje tempo - Arnaud Masset

Svycarska ekonomika ma obavy z Brexitu - Yann Quelenn

IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic - Arnaud Masset

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

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx

Page 2|8



a SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Economics Vyhled Kanady se vzhledem k odrazu cen ropy lepsi

Canada: Ready for further strengthening

Vyssi HDP, ale pod oc¢ekavanim

F1.4500
Minuly tyden budilo hodné ogekavani kanadské HDP za 1. Ctvrtleti, ktery
vykazal meziro¢né 2,4%, kdyz se ofekavalo meziro¢né 2,8%. Vysledky byly
ale meziro€né o 0,85 lepsi nez ve 4. Ctvrtleti. Kanadské ekonomice ulevil L1 4000

zvrat cen ropy. Loonie (CAD) na zacatku roku prudce posilil proti
greenbacku (USD). NarUstaji ale obavy, ze odraz cen ropy souvisi
s narusenim dodavek a ména béhem nékolika poslednich mésicll oslabuje.

Back below 1.30 on markets
ruling out @ June Fed rate hike

I

M 1.3500

Ceny ropy nejsou jedinym tahounem paru USD/CAD. Myslime si, ze
kanadskou ménu pomohla posilit prvni ¢tyfi mésice tohoto roku monetarni
politika Fedu, protoze finanéni trhy vylouéily zvyseni sazeb Fedu. Clenové
Fedu se vratili k jestfabimu pfistupu a kanadsky dolar znovu devalvuje.

F1.3000

Pfesto si myslime, ze je to jen docasné a ohledné kanadskeho dolaru L 1.2500
zGstavame by¢i, protoze produkce ropy by se méla obnovit, stejné jako Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' May

. e . 2016
rostouct tlak na loonie. Holubi¢i pohled na Fed nas vede k pocitu, ze Fed

nas vede k myslence, ze trhy by se mohly znovu zvratit k medvédimu
americkéemu dolaru.

Monetarni politika BoC by méla ziistat nApomocna

Globalni nejistota dotlatila Kanadskou banku zaujmout trpélivy postoj a
centralni banka na za¢atku minulého tydne oznamila, ze sazba na vidénou
se udrzi na 0,5%. Nas byci pohled na kanadsky dolar je ale podminény.
Myslime si, ze vysledky 1. Ctvrtleti predstavuji malou ulevu, protoze
domaci prostfedi je vsazce. Podnikatelske investice napfiklad jasné
stréadaji, budouci pfijmy zatizi bezesporu i pfirodni katastrofy jako nedavné
lesni pozary v Alberté.
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Economics Ocekava se neutralni postoj RBI

Inflation subdued for now | o
Tento tyden zvedla Indie HDP meziro¢né ze 7,3% na 7,9% a naznacila, ze B0 o
tato asijska ekonomika pfekonava své konkurenty. PMI sluzeb a smiseny ! i r12.0
PMI vysly o néco slabsi, nez se olekavalo, vyroba pFekvapila mirnym ! +300
ristem. Vzhledem ke stalému ekonomickému zlepsovani olekavame, ze rd0.0
Indicka rezervni banka (RBI) neoznami na zasedani pfisti tyden zadné dalsi bson
skrty ve své monetarni politice. &0
Dubnoveé rozhodnuti snizit referenéni repo sazbu o 25 zb na 6,50%, F400 Leo
podpofené podplrnym vyhlasenim, nebylo zadnym pfekvapenim. 309,80 S50
Rozhodnuti RBI podpofit likviditu banky strukturalnimi opatfenimi bylo k200 40
tim, co podtrhlo jejich odhodlani k uvoliiovani. Guvernér RBI Raghuram
Rajan naznadil, ze dalsi opatfeni jsou mozna, kdyz prohlasil: ,Pfistup B India wholesale Onion prices (R1) Lo 20
k monetarni politice zlistane podplrny. Rezervni banka bude v pfistich B Inflation y/y (R2)
mésicich nadale sledovat makroekonomicky a finanéni vyvoj pfipravena AoOEOH AoOROH ‘ ‘

2012 2013 2014 2015 2016

zareagovat dalsim zasahem, pokud se k tomu otevie prostor.”

High yield, low vol, neutral RBI makes INR interesting tm }9_0

Centralni banka podpofila kvlli nepolevujici inflaci rdst pétinasobnym

snizenim urokovych sazeb. Negativni dopad slabych cen komodit pominul ‘ l [~6>
a inflace zamifila vys. Sou¢asné hodnoty spotfebitelskeho CPI poskocily | | F8.0
proti 5,05% na 5,39%. S novym cilem inflace na 4% srozpétim +/-2% je ‘ [ [
dbvéryhodnost RBI v sazce. Inflace zUstava v historickem kontextu tlumena | | _//
a trhy véFi, ze tlak se uvolni. Se zrychlenim rlistu a pfiznivou monzunovou ‘ ” [ I
sezonou se zvysuje presvédéent, ze inflace klesne. Guvernér RBI Raghuram =
Rajan naznacuje, ze v roce 2016 uz na snizovani urokovych sazeb nedojde M0 Leo
(ale potencialné se banka soustfedi na mechanismus pfenosu strategie).
Do srpnového zasedani by se nemélo nic dit. Vzhledem k poklesu volatility 8
a blednuti o¢ekavani snizeni sazeb_jsme ohledné INR byéi. | Foe
M USDINR (R1) 40
‘ M RBI benchmark repo rate on 2/2/16 (R2)

'01‘ 02 ‘ 03 ‘ ‘04 | 05 ‘ 06 ‘ 07 | 08 ‘ 09 ‘ 10 ‘ "1 ‘ 12 | 13 ‘ "14 ‘ 15 "16
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Economics Cinské zpomaleni upravuje tempo

Minuly tyden zvefejnéné udaje o PMI vrhly stin na ¢inské vyhlidky na jako reakci naposilovani USD, podpofené narGstem olekavani letniho
globalni rst. Vyrobni i nevyrobni PMI vysel slabé a situace vyvolava otazky zvyseni sazeb v USA. Otekavame, ze vliada bude pokratovat v zavadéni
ohledné schopnosti Ciny pfesunout se ve spravnou chvili z ekonomiky opatfeni mificich ke stabilizaci ekonomiky, zatimco PBoC bude ziejmé

orientované na vyrobu na hospodafstvi orientované na sluzby. Oficialni
vyrobni PMI zlstal od minulého mésice téméf beze zmény - z 50,1 jen
lehce nad hranici 50, ktera pfedstavuje délici ¢aru mezi rozvojem a
poklesem. Ale soukromé méfeni Caixfinu je pro kvéten jesté nizsi, ze 49, 4
v dubnu na 49,2 v kvétnu. Varujici je pokles nevyrobniho PMI z 53,5 na 53,1
v kvétnu, coz naznacuje, ze sluzbam se nedafi ziskat momentum na pozadi
slabé globalni poptavky a nejisteho vyhledu rlstu.

usilovat o vyvazengjsi pfistup, aby omezila odliv kapitalu.

V patek zvefejnéné kvétnove PMI sluzeb a slozene PMI potvrdily, slabé
udaje PMI ze stfedy. Prvni poklesl z dubnovych 51,8 na kvétnovych 51,2,
druhy spadl z 50,8 pfedesly mésic na 50,5. Zpomaleni v sektoru sluzeb

budi obavy, protoze vlada spoléha na posilovani sluzeb pro stabilizaci China's private PMIs dipped in May
ekonomiky. Nicméné udaje jsou nad hranici 50, coz naznaluje, ze sektor
stéle jesté roste. e
PFizpUsobujici se ¢inska ekonomika je vystavena mnoha vyzvam, protoze e
potfebuje fadu strukturalnich reforem. Prioritou pro ¢&inské predstavitele
zGstava snizeni dluhu, eliminace pfehnanych kapacit a zlepseni
konkurenceschopnosti. Cinska ekonomika nebude ale trpét témito R
Upravami jako jedina, protoze je pravdépodobné, ze Cina chce své
pfehnané kapacity vyvazet. Oslabeny juan zfejmé pomize Ciné odlehéit 00
od bfemene, protoze ¢inské vyrobky budou konkurenceschopnéjsi. Ve
stfedu nastavila PBoC fixaci USD/CNY na nejvyssi uroven od unora 2011 430
M Manufacturing PMI
M Services PMI

M Composites PMI 46.0

"Sep ' Dec | Mar  Jun Sep Dec  Mar  Jun Sep  Dec  Mar
2013 | 2014 | 2015 | 2016
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Economics

HDP nizsi, nez se ocekavalo

Na zac¢atku minulého tydne zvefejnéné svycarske HDP nedosahlo
mezi¢tvrtletné ocekavanych 0,1% oproti ocekavanym 0,3%. Svycarska
ekonomika od posledniho cCtvrtleti 2015, kdy dosahla 0,4%, zpomalila.
Svycarsky frank na tuto zpravu téméf nezareagoval a z{stava pod 1,1100.
Svycarska narodni banka zatim stéle o€ekava pro tento rok rlist na 1%.

Pokud jde o tahouny HDP, sektor finan¢nich sluzeb poklesl, zatimco vyvoz
a dovoz stouply. Celkoveé vysledky jsou smisené. Je zfejme, ze ekonomika
se po opusténi pegu v lednu 2015 jesté nevzpamatovala. Na 3vycarskou
konkurenceschopnost ma stale znacny vliv globalni ekonomické
zpomalovani, pfedevsim situace v Evropé. Uloha $vycarské centralni banky
je velice slozita. Minuly tyden probéhlo dalsi zasedani ECB a nastésti pro
strategy SNB nedoslo na nové pobidky. Banka bude pecclivé sledovat
referendum o Berxitu 23. ¢ervna a doufat, ze pfevazi nazor pro setrvani
v EU, aby nedochazelo k dalsimu pfilivu kapitalu so Svycarska.

SNB bude zfejmé intervenovat do FX

Jsme presvédéeni, ze rostouci nejistota v Evropé pfinutila banku

k ndakuplum aktiv v jinych ménach, aby snizila vzestupny tlak na domaci
ménu. Od zacatku roku se rezervy rozsitily o vice nez 30 miliard frankd
z 560 miliard na 590 miliard frank{u. Kvétnové forexoveé rezervy budou
zvefejnény v Utery a mély pfinést dalsi naznaky zasahd SNB.
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Velikost bilance narusta

Svycarska narodni banka nema k dispozici pouze zaporné urokové sazby,
ale také FX intervenci, jiz spolu se zapornymi sazbami mize snizit
vzestupné tlaky na svycarsky frank. Rozvaha SNB je nyni rozsahia,
pfedstavuje vice nez 90% svycarskeho HDP. Myslime si, ze FX intervence
uz neni neomezena a skutecnost, ze bilance ma vyssi hodnotu, nez je
celkovy roé¢ni vynos Svycarského hospodafstvi, budi obavy. Ména je
vyraznée ohrozena a v pfipadé Brexitu by se propad eura zacal okamzité
projevovat na finanénich trzich a bezesporu by mél dramaticky dopad na
svycarskou ekonomiku, i kdyz je to bila vrana. SNB skocila obéma
nohama do finanéni valky, ale bude pro ni tézké proti obrovské masinerii
eura obstat. Zatim navrhujeme znovu nasadit kratké pozice na EUR/CHF
na 1,1100.

Svycarska ekonomika ma obavy z Brexitu
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FX Markets IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

. . , - i . ) IMM Net Non-commercial Positions as % of
Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je

pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. A0% PY  Total Open Interest
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice

F - s 30%
dosahnou krajni meze. AUD
CAD

20% NZD

Data IMM zachycuji pozice investor v tydnu koncicim 25. kvétnem 2016. 105 CHF
o

Cisté dlouhé pozice AUD ve srovnani s pfedeslym tydnem dramaticky
poklesly, protoze spekulanti pfestali véfit v obrat AUD. Ciste dlouhée 10% EUR
pozice poklesly na teméf 0% ve srovnani s 22% pfed tydnem a 30 % pred
dvéma tydny, protoze RBA snizila urokovou sazbu na 1,75%, i kdyz se 220% GBP
zvysilo o¢ekavani zvyseni sazeb v USA. ®1/.05.2016 @ 24.05.2016
= . o . 200'000 - . s
Ciste kratke pozice GBP mirné poklesly, protoze se snizila IMM AUD - Non Commercial Positions
pravdépodobnost Brexitu. Nicméné vzhledem k nejistoté ohledné 150'000 (Number of contracts)
vysledku hlasovani 23. ¢ervna neocekavame u téchto udajl velké zmény. -

100'000
Ciste dlouhe pozice JPY dramaticky poklesly uprostfed rostoucich S0000
spekulaci o dalsim uvolovani BoJ. Ve svétle slabych vysledkl NFP by se 4
ale mély dlouhée pozice JPY znovu zvysit.

50'000

100'000

[Tlong EAShort
150'000 -
AR RS I I C RN oI L I
@ T
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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
6. - 12. 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
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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