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Ekonomika

Slabé vysledky pracovniho trhu ziejmé zcela zastinily zvyseni urokovych
sazeb. Podle futures fondll Fedu nedosahuje oCekavani zvyseni sazeb ani
5%. Pfisti tyden pfinese pfival americkych ekonomickych dat, coz pomuze
vyfesit zasadni otazky ohledné sméru americké ekonomiky.

Na trzich se obchodovalo podle teocrie, ze slabé vysledky trhu préace,
pfedevsim NPF, naznaduji cyklické zpomaleni. Jenomze véerejsi zpravy
JOLT udélaly této teorii ¢aru pres rozpocet. Nova pracovni mista se zvysila
75,65 milionl v bfeznu na 5,788 v dubnu, coz je rekordni uroven.
Hospodafske zpomaleni by se mélo projevit v poklesu pracovnich mist,
jenomze se stal pravy opak. To mize naznacovat, ze pokles ziskd snizil
pocet kvalifikovanych zadateld. Pokud americky pracovni trh prekrodil
nezrychlujici se uroven inflace nezaméstnanosti (NAIRU), urychli se tempo
rdstu mezd, protoze firmy se snazi jedna druhou pfipravit o kvalifikované
uchazece. Pokud vysledky pracovniho trhu odrazeji zpomaleni americke
ekonomiky, potom by Fed mohl zdrzet dalsi zvyseni urokovych sazeb do
roku 2017. Pokud by se projevil problém somezenim zasob, pak by
hrozba pro inflaci dramaticky posunula oCekavani zvyseni sazeb.

Podle naseho nazoru je oslabeni NFP naznakem hlubsiho zpomaleni,
vychazejici ze silného dolaru a spatné globalni poptavky. Ocekavame
pfiméfeneé tempo rlstu a mirné vyssi inflaéni tlak, které udrzi Yellenovou
pfi pondélim projevu opatrnou (podle nas dojde ke zvyseni sazeb
v listopadu). Pokud zlstane Fed mimo hru, BoJ se chysta k dalsim
stimulm a ECB drzi umirnény pfistup, globalné uvolnéna monetarni
politika by méla povzbudit rizikové beta mény. UDS bude zaviset na
posunu nazorl na smér Fedu, ale pfes zisky v souvislosti rizikem Brexitu
otekavame oslabeni USD.
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Ekonomika RBNZ chce oslabit kiwi

Minuly tyden se o¢ekavalo rozhodnuti nékterych centralnich bank. Mezi Klicovy problem, s nimz se RBNZ bude muset vypofadat, je bublina spojena

nimi Novozélandska rezervni banka oznamila minuly ¢tvrtek rozhodnuti o s bydlenim, kterou nechce proti vlastni vlli pfizivovat, coz je patrné pfedevsim

urokove sazbé. Sazby zlstanou zatim beze zmény na 2,25%. V soucasnosti v Auklandu. Bohuzel ale pokracuje globalni ménova valka (umirnény postoj je nyni

Jjsou novozélandske sazby nejvyssi v zemich G10, mezi nimiz maji dva staty bé&zny) a Novy Zéland se na ni bohuzel musi podilet. Je nutné oslabit kiwi a RBNZ

(Svycarsko a Japonsko) sazby zaporné. ma zatim prostor to provést bez pfilisného dopadu na dlivéryhodnost této
instituce.

Na bfeznovém zasedani centralni banka zaskocila finan¢ni trhy snizenim
sazeb na 2,25% (rekordni minimum). RBNZ v obavéach z globalniho
ekonomického vyhledu radéji oslabila ménu. Po nékolika mésicich nelze
fici, jestli se globalni podminky do konce roku zlepsi. Index Baltic Dry,
ekonomicky ukazatel naznacujici odhad ceny dopravy surovin po mofi, se
blizi rekordnim minimam, kterych dosahl v unoru. V soudasnosti je
hodnota tohoto indexu 610, zatimco pfed ¢Etyfmi mésici to bylo 290.
Odrazi to oslabeni globalni ekonomiky a pfedevsim slabsi primyslovou
poptavku. Myslime si, ze odraz komodit neni dostate¢ny a jsme
pfesvédleni, ze tyto globélni ekonomické podminky letos zatizi vynosy
Nového Zélandu.

New Zealand: Weaker global outlook, weaker rate
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stranu. Inflace je stfednédobé pod cilovym pasmem 1% az 3% a meziro¢né
se pohybuje na 0,4%. Nemyslime si, ze pfes odraz cen komodit by inflace
béhem pfistiho roku stoupla, ackoli tento odraz poskytuje zemi alespon
¢aste¢nou ulevu v oblasti vynosl. Kiwi (NZD) by diky zvysenym ziskdim
mohl posilit a pfidat negativni tlak na inflaci. To by jisté vedlo RBNZ letos
k dalSimu snizovani sazeb.
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Ekonomika Svycarska inflace pada, ale zasah je nepravdépodobny

Persistant deflation [~8:000
Svycarské udaje zvefejnéné tento tyden naznacuji, ze deflace zlstava
vaznym problémem, zvlast ve svétle zatvrzele nadhodnocenéeho CHEF, —
slabé domaci spotfeby a slabé vnéjsi poptavky. Spotiebitelska inflace
zvratila pozitivni trend a vykazala v kvétnu slabych 0.1% proti 0.3%
v dubnu, ro¢ni primér stagnuje na -0.4%. Pfes celkové slabou atmosféru F4.000
svycarskeho  domaciho  rOstu i inflace, podtrzené  snizenim
maloobchodniho prodeje meziroc¢né o -1.9%, neni pravdépodobné, ze by
SNB pfilis zasahla. Od zasedani SNB 16. cervna mame jen omezené i
olekavani, nepredpokladame Upravu negativnich urokovych sazeb. |4 f‘h o | I |lq L | il
Vzhledem k rizikovym udalostem, jako je zasedani FOMC a britské 'q,r‘lj\ -I‘“I ‘Iif"r"iil’lrl|..;”14,j"\.ﬂ*"‘l,ui*‘mﬁ" W m""l"pll'ul{'tls'u'lm otk a'\.‘L‘Ju'wﬂ[.u.' A lIJ""LJI' | -."l.""d il q-.lﬁ[v N M
referendum o ¢lenstvi v EU, si SNB ziejmé zachova své zbrané a podrzi si ! I 1 il *d'l Ry r
. o . v . o .. . M Swiss CPI m/m
politickou flexibilitu. SNB se sice nevyjadfuje, ale narUstaji znamky
zakulisni aktivity. Devizové rezervy SNB se v kvétnu zvysily z 587,9 miliard gl
CHF na 602,1 miliard. 1980—1984‘ 1985-1989 ‘ 1990-1994 ‘ 1995-1999 ‘ 2000-2004 ‘ 2005-2009 ‘ 2010-2014 ‘
Zatim se svycarskeé devizove rezervy blizi k hranici 95% ro¢niho HDP, coz je
pro konzervativni Svycary potencialné znepokojujici vyvoj - vzpomefime Heading towards instability L o.6M
na nedavné referendum o propojeni strategie centralni banky a zlatych I
rezerv. Zvyseni devizovych rezerv Ize <&aste€né pfipisovat dopadu Swiss GDP k0.7
hodnoceni, takze narlst asi 5 miliard CHF zlstava nejasnych. To by 1
naznacovalo, ze SNB nendpadné, ale znacné intervenuje, jak jsme KD.602M
pfedpokladali. Vzhledem k soucasne sile EUR naznaluje nedostatek .
posilovani paru EUR/CHF, ze pfiliv do CHF zGstava znaény. Casteéné to Ize b-0.5M
ale pfic¢ist i sou€asné hrozbé destabilizace v pfipadé Brexitu a uniku do )
bezpedi, zatimco dlouhodobé obchody naznacduji s padajicim ocekdvanim T
globalni inflace, ze zisky ve Svycarsku zGstavaji zajimavé. SNB zopakuje
odhodlani branit CHF pred pfilisnym posilovanim, ale ¢im vic se blizime ke e F0.3M
23. Cervnu, zvysuje se pravdépodobnost vyznamného nakupu CHF. - U y
M SNB FX resérves on 5,/31/16 F0.2M
'f. Sight Deposit of domestic banks averge week ‘ L

2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016
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Ekonomika CAD vypada vzhledem k uvoliovani zranitelné

Hot housing market will delay easing P
Komodity i pfes solidni poptéavku z Ciny nadale oslabovaly. Ceny kovl a | ot
ropy zvratily nedavna maxima, protoze obavy z nejistoty vyvolané smérem 24001540
Fedu a Brexitem zatézuji naladu investorll. Kratkodobé by mél prevazit gt
nezajem o riziko, ale stfednédobé by volna monetarni politika a historicka ﬁzzo
minima urokovych sazeb na rozvinutych trzich mély pfinést oziveni F2.000|
rizikovych aktiv. Asijské staty, jejichz ekonomika neni zavisla na ;1.800.,200
komoditach, a jsou nyni v pfebytku, by mély podat lepsi vykon. Lt
Kratkodobé bude toto pozadi pro CAD negativni. Ropa doséhla hranice 1,600 (EBEEAI
50 dolard, takze producenti tézici z bfidlic by méli (nebo témér méli) pokryt I s
naklady a zvysit pravdépodobnost zvyseni zasob. Vyssi ceny ropy jsou sice »1400
pro Kanadu vyhodou, ale vyhled pfeliti do domaciho oziveni je omezeny. ; F1.200160
Se slabymi domacimi hospodarskymi vysledky a rostoucim oéekavanim ‘:@ﬁ;@;‘gﬁiﬂmﬁn Tl
dalsiho uvoliovani kanadskeé banky o¢ekavame silici tlak na CAD. , , [+

2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 2016

V patek zvefejnéné kvétnove vysledky kanadské miry nezameéstnanosti : s
vyvolaly drobny odraz a po dubnovém snizeni o -2,1 tisic pfidaly jen 13,8 Marginal bounce in jobs n I s
tisic mist. Mira nezaméstnanosti poklesla ze 7,1% na 6,9%. Kanadsky H 8.500,
hvcispodarsky rust zg 1. c.tvrtlet|l byl slaby, pro’Eoze slabé |nvei5vt|ce a prop?d H 4 I L%
tézby ropy omezily zisky vyvozu a spotfeby. Komentafe guvernéra P‘i'ﬂ' I |' 'I [ | P=8.000
Kanadské banky Poloze naznaduji, ze na stole jsou dalsi opatfeni, protoze ‘||'”#|||II||| N,ﬂl fll ‘ |'||,'1|||ﬁd|“ |||-; I -
stratégové naznacuji, ze zasah by mohl snizit HDP ve 2. ¢tvrtleti 0 1,25% a "|| I Wu' H' \' U ‘|| V ||||L||" 7500,

snizit roéni HDP o 0,25%. Ale obavy z doméaciho trhu s bydlenim, nejistota
ohledné konani Fedu a sméru americké ekonomiky zfejmé udrzi BoC na
uzdé. Stale ale o¢ekavame v roce 2016 dalsi snizeni o 25 zb na podporu
domaciho oslabeni. Kanadsky vyvoj podhodnocuje dodatec¢né snizeni
sazeb, nas cil na USD/CAD zlstava v pasmu rezistence kolem 1,3188.

I
— P
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M Canada net change in employmei'ﬂf '(#'%2)
M Canada unemployment rate (R1)
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je 0%
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. : Total Open Interest
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice

F - s 30%
dosahnou krajni meze. ’
20% PY CA
Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 31. kvétnem 2016. 105 CHF NZD
*]
Cisté pozice EUR zlstavaji kratké, protoze tradefi se soustfedi na - ._ AUD -
referendum o Brexitu. Ocekava se, ze ECB zvysi bé&hem nékolika 0% —mm
nasledujicich mésicd stimuly , a protoze zvysila vyhled inflace a rlstu, -
budoucnost Evropské unie zlstava nejista. -10%
EUR GBP
-20%
Tradetfi také zvysili dlouhée pozice kiwi (NZD), protoze stale probiha odraz ’ @ 24.05.2016 M 31.05.2016
cen ropy. Ve srovnani s ostatnimi staty G10 jsou zakladni ekonomickée
ukazatele Nového Zélandu stéla v pofadku. Pohyb komodit v protisméru
by ale donutil tradery dlouhé pozice opustit. 150'000 IMM JPY - Non Commercial Positions
100'000 (Number of contracts)

Tradefi snizili dlouhé pozice JPY kvali obnovené pravdépodobnosti

¢ervnoveého zvyseni sazeb Fedu. Kdyz nyni ¢lenové Fedu, pfes spoleéné s0'000
prohlaseni, témér vyloudili intervenci v €ervnu, jsme presvéddeni, ze tradefi
dlouhé pozice zase navrsi. Jen je sice indikatorem rizikového sentimentu
trhu, ale davéryhodnost BoJ je v ohrozeni. Vzhledem k bezmezné
monetarni intervenci investofi stéle vic vyhledavaji japonskou stabilitu.
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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
13. - 19. 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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