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Ekonomika "Brexit" ve stfedu zajmu

"Brexit" a obchodvani ménami Casovy rozvrh referenda
Posuny ocekavani trhG kvali brexitu jsou nyni na dennim pofadku a
olekavame, ze pfisti tyden to bude ohlusujici ramus. Pfes neochvéjné
dikazy o jednozna¢ném vysledku si myslime, ze hlasovani bude
pfipominat hazeni minci. Intradenni volatilita, naznacovana vzestupem 23. ¢ervna 22.22: Uzavieni hlasovacich mistnosti, 12 regiondlnich volebnich center
GBP, pljde ziejmé vys, ale obavame se, ze pozice z patku se udrzi az do zaéne séitat hlasy

Ctvrtka 23. Cervna. Soustfedime se na vysledek hlasovani pro ,odchod”,

protoze to by zfejmé mélo podstatny a matouci dopad na ceny mén. 24. ervna 00.30: zvefejnéni prvnich odhadu z regionélnich center (vysledky se
budou aktualizovat)

23. ¢ervna 7.00 - 22.00: Otevieni volebnich mistnosti (nelze zvefejiiovat oficialni ani
neoficialni odhady)

Nase primarni ménove obchody na vysledek ,odejit" by byly kratke pro
GBP/JPY i EUR/CHF. Britanie i Evropa by ztratily, pokud by se jejich vztah
narusil moznosti, ze by jednotna ména stoupla nad libru. Ve druhé fadé se
obchody zaméfi na prodej mén s vyraznym odhalenim na obchod s obéma
zemémi, protoze oclekavame zpomaleni rdstu vzhledem k okamzité Uvadény éas je britsky

nejistoté. To vystavuje riziku NOK, PLN a SEK. Podle tohoto scénafe

pochybujeme, ze by protichldné faktory, jako je bezpecny status a

korelace scenami ropy, ochranily SEK a NOK pfed okamzitym UK referendum, still to close to call
vyprodejem.

24. ¢erva 6.00: zvefejnéni odhadu oficialnich vysledkd z 12 regionalnich volebnich
center (brzy poté oficialné oznami vysledky David Cameron)

Nakonec musime vnimat i citlivost ke globalnimu riziku, kde jsou zfejmé
nejzranitelngjsi k riskantnimu vysledku MXN, TRY a ZAR. ZAR/JPY se drzi
pod 6,8485 a naznaduje testovani 6.5247, minima roku 2016. Jak jsme
zminili uz pfedtim, na dlouhé strané je chytré se uchylit k tradi¢né
bezpe¢nym USD, JPY a CHF. Obavy z brexitu vratily ale do hry bitcoin/

=50

kryptomény. Bitcoin proti USD poskodil na 777.01 (bitcoin/GBP 519), coz
pfedstavuje dvouleta maxima. Kryptomény jsou teoreticky jedina cista S

cesta, jak se vyhnout potencialni deformaci zpUsobeneé centralnimi
bankami po britském hlasovani.

M Composite "Leave' vote
M Composite "Remain'" vote

M Online "Leave" vote on 6/13/16 F3s
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Ekonomika Opatrny Fed tlumi zménu sazeb

Is US job market losing momentum ? I
Fed zvefejnil minulou stfedu rozhodnuti o urokovych sazbach. Ton [e00 670
vyhlaseni a tiskové konference byl v zasadé v souladu s o¢ekavanim, coz b 400
znamena, ze Fed si podrzel optimisticky pohled na americky ekonomicky ‘v—\,-\/"\f - b66.0
vyhled, slabé kvétnove vysledky pracovniho trhu a situaci kolem brexitu ||||||| | || | ||||| " || || |"| ||||||||||| |||| |||||| 200
oznalil za rizika. Pfedsedkyné Yellenova béhem dala béhem tiskove 1% ||I|,.|||| " " Il RN A, 38.00 |
konference jasné najevo, ze pfed zvysenim sazeb jsou potfeba pozitivni ||||| |"“| | I F65.0
naznaky, kdyz fekla: ,Potfebujeme mit jistotu, ze momentum je 2%
dostate¢né.” Nadale pfevazuje opatrny pfistup. : b_400 640
VV\\;/\/\\ L
F-600
WII'/\_/A‘ | a0
1 \ A\ oo,
Fed take aktualizoval vyhled, u rdstu doslo ke snizeni z 2,2% na bfeznovém TV SN
zasedani na 2% pro rok 2016. Mira nezaméstnanosti by se méla drzet do B NFP m/m change in thousands (R1) ' L 1000
o B j . L B M Participation rate (R2) 62.0
konce roku na 4,7%, zatimco vyhled inflace se posunul vys. Osobni g

spotfeba by se do konce roku 2016 méla dostat na 1,4%, Fedem ‘ 2007 | 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘2016
preferovana mira inflace, hlavniho PCE, by méla dosahnout letos 1,7% ve

srovnani s 1,6% na bfeznovém zasedani.

PFi pohledu na hlasovani olekavaji jen dva ¢lenove Fedu béhem roku vice
nez dvé zvyseni sazeb, v bfeznu to bylo sedm. Aékoli median vyhledu je
stale na dvou zvysenich béhem roku, vétsina ¢lend své odhady pro letosek
snizila, protoze si uvédomili, ze podminky agresivni pfistup nedovolyji.
Zachovavéme Si medvédf pohled ze Fed nedokéZe Ietos zvy'éit sazby vice
neni naklonene zpfishovani monetarni politiky, protoze centralni banky po
celé planeté podminky své monetarni politiky uvolnuji. Takze pokud Fed
tvrdi, ze pluje proti proudu, nasledné posilovani USD by mohlo otodit
probihajici kfehky zvrat.
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Ekonomika SNB drzi podle oc¢ekavani sazby nezménéné

SNB a FOMC voli status quo Brexit by mohl spustit reakci SNB

Tyden pfed referendem o brexitu a den po zasedani FOMC, které podle

ocekavani trhu nezménilo americké urokoveé sazby, oznamila SNB sve Vime ale take, ze v nedavné minulosti centralni banka intervenovala i mimo
rozhodnuti o urokovych sazbach. Tato 3vycarska instituce se rozhodla pravidelné zasedani SNB a jeji intervenci asi nelze ofekavat, aby byla co
drzet sazby na -0,75%. Je zfejme, ze banka Ceka na vysledky referenda o nejucinngjsi. Napfiklad pokud v referendu o brexitu zvitézi nazor ,odejit",
brexitu, nez néco podnikne. Stabilita zemé bude v ohrozeni, protoze ofiliv penéz, ktery je uz nyni pro CHF dilezity, bude dal rist a nutit SNB
Svycarsko je pfilis malé na to, aby mohlo byt lidrem v monetarni politice. zareagovat. Nyni EUR/CHF slabne a obchoduje se kolem 1,0800 poprvé za
Nemdze fidit finan¢ni trhy. Mlze jen reagovat na globalni déni. Navic SNB Sest mésicy.

uz neni ochotna znovu nastavit minimalni sménny kurz. Takova strategie se
ukazala jako pfilis nakladna.

Svycarské ekonomické ukazatele se podle SNB zlepsuiji

Zatim je Svycarska doméci situace stéle jesté zvladnutelna, ackoli vysledky
_jsou bud” smiseng, nebo slabsi. Inflace se mirné zvedla, béhem poslednich
Ctyf mésicl vykazuje kladné vysledky, vysledky z kvétna se mezimésicné
zvysila na 0,1%. Nicmeéné spotrebitelské vydaje zUstavaji kiehke, HDP za . .
prvni ¢tvrtleti 2016 vykazal mezictrtletné zvyseni jen o 0,1%, ale od Swiss Franc under pressure as Brexit referendum approaches %

ctvrtého Ctrtleti 2015 je to snizeni, to se HDP zvysil 0 0,4%. ==

Nicmeéné svycarsti stratégove si mysli, ze to neni znamka zpomaleni. Na
tiskoveé konferenci po zasedani o sazbach pfedseda bankovni rady SBN
Thomas Jordan oznamil, ze centralni banka si je jista, ze rast ve druhém
Ctvrtleti roku 2016 posili. Také se zminil, ze inflace by méla v pFistich
Ctvrtletich rdst rychleji, nez byl bfeznovy vyhled SNB, protoze ceny ropy od
zacatku roku stouply. Pro rok 2017 by méla inflace vzrist o 0,3% a za rok
2018 o 0,9%. Pfes tento pochmurny vyhled Bude SNB pokracovat
v zapornych urokovych sazbach a FX intervencich.

F1.1100

11000

F1.0900

Brexit fears trigger inflows /

of capital toward CHF

- 1.0800

= 1.0700
M EUR/CHF
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Ekonomika Brazilsky real je vii¢ci domacimu déni imunni

CPI forecast stabilised during H1

Brazilsky real prosel v minulych tydnech hrbolatou cestou, protoze
investofi presli vzhledem k zasedani FOMC minuly tyden a hlasovani o
brexitu pfisti tyden z bezrizikového na rizikovy rezim. V minulych mésicich
mél vyvoj politické situace v Brazilii na par USD/BRL jen maly dopad,
protoze investofi maji jen malou moznost vnimat politicky vyhled, netusi,

=
zda bude nova vlada schopna provést potfebna opatfeni, aby se zeme //’ L5800 b12.00
vydala znovu na cestu rustu. #
"4
Pro prozatimniho prezidenta Michela Temera to nebude jednoduchy ukol, K F7.00 o
- -

protoze ¢eli obvinéni z korupce (zni vam to povédomé?). Nicmené viadé se

odafilo schvalit navrhovany dodatek ustavy o zmrazeni budoucich : beoo [
P litickveh wdaid kvl Fes Yf. kalniho defi g Alkoli da 7e ie t AT e B IPCA v/y on 5/31/16 (R1)
politickych vydaju kvuli feseni fiskalniho deficitu. Ackoli se zda, ze je to 4 I 2016 CPI forecast y/y (R1) 600
dobre feseni, nedostatek podrobnosti o realizaci - tedy co se vlastné snizi B Selic rate (R2) 55
- nechalo investory na pochybach. Zatim jsou to jen slova. Mezitim se Dec  Mar  Jun Sep  Dec  Mar  Jun Sep  Dec  Mar  Jun )
investofi zaméfuji na mezinarodni vyvoj a brazilskou situaci nechavaji u | M | 260 | e
ledu.

| kdyz je situace v Brazilii zatim nepfehledna, investofi vnimaji vyhled
optimisti¢téji. Ekonomove zvysili vyhled na rok 2016 minuly tyden z -3,88%
na temér -3,66%. | soucasnou vysi deficitu revidovali z 20 miliard dolar@ na
15,20 miliard dolard.

Celkové se zda, ze se mra¢na nad Brazilii projasfuji, ale nejistota
vychazejici z politického chaosu, ktery by mohl trvat az do listopadu -
senat ma na vedeni procesu 180 dnd - nuti investory k opatrnosti. USD/
BRL bude tedy nadale ovlivihovat mezindrodni vyvoj, protoze investory
zatne Brazilie zajimat, az se politickd situace po brexitu a pfibéhu
americkych urokovych sazeb vyjasni.
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IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

L. i o i L ) 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 30%

dosahnou krajni meze. CAD

20%

2 o 7 wvrs s v jPY NZD
Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 7. ¢ervnem 2016. 10% -
CHF
0%

S 1 =
Cisté pozice EUR jsou kratsi, protoze referendum o brexitu se blizi a 50% EU GB
pfevlada sentiment bez rizika. Celkove pozice GBP jsou take kratsi, coz ma

snadné vysvétleni. Pokud pFisti tyden bude vysledek hlasovani "odejit", -30%

této méné hrozi negativni riziko. @ 351.05.2016 ®07.06.2016

200'000 - . s
Pres verbalni intervence BoJ, které mohou pfed koncem roku vyustit v . IMM EUR - Non Commercial Positions
dalsi stimuly, JPY v tomto riskantnim prostfedi stale slouzi jako bezpecna kLo Number of contract
ména. Cisté pozice jsou jasné dlouhé. 100'000

50'000

0
Spekulanti snizili dlouhe pozice CAD, protoze ceny ropa zatim pozastavily

stfednédoby by¢i pohyb. 20000
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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
20. - 26. 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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