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Ekonomika NepfFijemné pfekvapeni "Brexit”

SNB v pohotovosti Ale vzhledem k tomu, ze vynosy svycarskych statnich dluhopistl jsou zaporne uz 20
Otekavany dopad brexitu na frank bude zna¢ny. CHF je podle o¢ekéavani let, ackoli poptavka se drzi, je nepravdépodobné, ze by dalsi zdporné sazby
hlavnim nastrojem pro zajisténi rizika hlasovani pro ,odchod”. EURCHF vyrazné odradily investory, ktefi nemaji zajem riskovat. Navic experiment se
zareagoval padem na 1.06237, ale odrazil se na 1.0723 i pfres nedostatek zapornymi sazbami je mlady a dlouhodobé dlsledky zatim nejsou znamy. Existuje
sily paru, coz naznacuje intervenci SNB. Pfima FX intervence byla bankou nefesitelna obava, ze zaporné sazby nahlodaji zisky banky i rozvahu, zatimco
potvrzena, kdyz mailem oznamila, ze vstupuje na trhy. SNB je jako na trni, spotfebitelé by nemuseli utracet a misto pljéek by stfadali. Celkové neni

protoze sleduje vyvijejici se déni s obavami. EURCHF se stal milackem pravdépodobné, ze by SNB méla nastroje na ochranu CHF z dlouhého obdobi

zajisténi investorl proti brexitu. Souvislost mezi EURCHF a odhady
vysledku referenda byla v poslednich tydnech velice uzka. Obliba CHF pro
bezpecné obchodovani vzroste, protoze riziko Evropy a Velké Britanie po
Soku tohoto réna jen stoupne.

poptavky.

Ke smuile SNB, ktera se aktivné snazi o slabsi CHF, brexit spusti zfiejmé
dalsi regionalni rizika. Kromé obecné nejistoty pfedpokladané hlasy

v r,eferen’clu vSevernvim’ |I'Skl:I a ve Slkotsku ohlrozi exingnci Spojené.h.o UK issue, but SNBs broblem : [
kralovstvi a v nedelnich S$panelskych volbach posili euroskeptici. | I L 110000
V dohledné budoucnosti mlzeme oéekavat evropské prostiedi } { |‘ -
nenaklonéneé riziku, coz by naznacovalo delsi obdobi posilovani CHF. To \ I Pl
zatla¢i SNB do obranného postoje. SNB zaujala spravny pfistup zlstat i f .f'J: ||! ;109000
v klidu, aby si zachovala pruznost k ochrané CHF pfed dalsim posilovanim },__’“_ S Y RTA : 1 b |
vdemi moznymi nastroji. Rozsifovani bilance SNB naznacuje, ze centraini gl W A r\ﬁ +1.08500
banka aktivné intervenuje na trhu, ale pfi celkovych rezervach e S iV N} : “| IIU Il,‘ I
odpovidajicich 95% 3svycarskeho ro¢niho HDP muze byt dalsi rozsifovani | : L lr.r‘l P RLozir
destabilizujici. Dalsi uroven predstavuje zpfisnéni vyjimky na zaporne | | \ | SNB buvi —
sazby a/nebo hluboké zaporné sazby. | : \ | uyig |

} : "‘.-l I| - 1.07000
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Ekonomika Co dal ¢eka Skotsko a Severni Irsko?

Necekany vysledek Finanéni boufe jesté nekonci

Vlysledek brexitu byl ponékud necekany a urcité zaskodil finan¢ni trhy. Sokové viny na finanénich trzich z naseho pohledu jesté zdaleka nekonéi, toto je
Bookmakefi, jejichz odhady se v€era pfiklanély spis k vysledku ,setrvat”, teprve zatatek. Libra by méla s dalsim vyvojem dél stradat. Proti dolaru ztratila
zménili odhady hned pfi zvefejnéni prvnich vysledkd béhem noci. zatim 7%. Je dlilezité nezapominat, ze jakékoli dalsi prohlaseni béhem dvou let
Dulsledky této historické udalosti zistanou jesté néjakou dobu nepoznane, vyjednavani o odchodu, tuto ménu zasahne.

pfedevsim pro Velkou Britanii, kde véerejsi hlasovani mozna spustilo

rozpad..

Skotsko znovu shi 0 nezavislosti

Anglie hlasovala pro odchod z unie s necekané vysokym vysledkem. Ve
Skotsku se ocekavalo, ze pro ,setrvani” bude hlasovat 62% - 38%. Skotsti
pfedstavitelé volali po setrvani v Evropské unii a nyni se pokusi

zorganizovat dalsi referendum, aby se stali suverénnim nezavislym statem. SUPPORT FOR SCOTTISH INDEPENDENCE (D/o)
Skotska ministerska predsedkyné Alex Salmondova, ktera je ve funkci od 70 1 Yes N s neiaticed
roku 2014, se nyni zfejmé postavi do €ela skotskych snah o nezavislost.

60 A - 60

, . 50 e o N\ o\ e e s o e = ok 50

Mozna dojde na sjednocent Irska
Severni Irsko také hlasovalo pro setrvani v EU vétsinou od 56% do 44%. Je 40 40
mozné, ze se znovu vrati na stll idea sjednoceni zemé. Vldce levicového 39 o e | 55
kfidla strany Sinn Fein prohlasil, ze cely ostrov by mél hlasovat o 18th September 2014
sjednoceni. Tato nabidka je pfitazliva a umoznila by Severnimu Irsku 20 . L 290
setrvani v Evropskeé unii.

10 - 10

Source: Various polls - Swissquote
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Ekonomika Cesta sazeb Fedu po hlasovani o brexitu

US rates dropped after Brexit I
. - L . ‘. . +1.0000
Finan¢ni trhy se minuly patek probudily s pofadnou kocovinou do +1.5000
rozhodnuti Velké Britanie vystoupit z Evropskeé unie. Toto rozhodnuti bude i
mit hlavni dopad na této strané Atlantiku, ale nejen tam. O néco se zvysila I-1.4000 02000
mira globalni nejistoty a zvysily se obavy ohledné zpomalovani ekonomiky
a potencialniho rozsifeni situace kolem brexitu na mezinarodni uroven. Tl'a(m o500
V pfedni linii o€ividné stoji SNB a BoJ, obé banky maji obavy z nélady F120000 000
odmitajici riziko, kterd nuti investory opustit rizikova aktiva ve prospéch I
téch bezpecnéjsich, zvysi poptavku po jejich ménach. Nejsou to ale jedine »m
centralni banky, které budou muset po britském hlasovani upravit svoji Ok
monetarni politiku. Federalni rezervni systém bude muset své plany take b
pfizplsobit nove mezinarodni situaci. B US 2-year vields (R2) | F-0.9000
M US 5-year yields (R1) [l L5600

May 13 ‘ May 31 ‘ Jun 15 " Jun 24

V prosinci minulého roku planoval Fed béhem letosniho roku ¢tyfikrat e

zvysit urokové sazby. Slaba vykonnost americké ekonomiky v prvni

poloviné roku pfiméla ¢leny Fedu zrevidovat vyhled rdstu smérem dolQ,

ale také odlozit dalsi zvyseni sazeb. Podle futures Fedu nyni trh vstfebava

jakekoli zvyseni sazeb vroce 2016. Prekvapivé je, ze trh také zacal

vstfebavat... 12% moznost snizeni sazeb. Byli jsme velmi umirnéni ohledné

sméru urokovych sazeb, ackoli trh neustale podporoval tvrdy pohled. Nyni

se zda, ze Fed bude muset stejné jako vsichni ostatni pockat, az se

rozplyne dym.

EUR/USD se podle ocekavani po vysledcich propadl o 4,5% pred
konsolidaci kousek pod 1,11. Stéle je tézke odhadnout, jestli by se
vyprodej libry a eura mél zhorsit, ale vzhledem k pate¢ni panické reakci by
nas nepfekvapilo, kdyby néktera aktiva patec¢ni ztraty zvratila.

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 Page 5 | 8



a SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

27. cervna - 3. cervence 2016

"Brexit"

V historickém referendu volilo 51,9% Britl odchod a 48,1% setrvani v EU.

Pro téma Brexit portfolio jsme analyzovali globalni investi¢ni prostfedi
napfi¢ véemi skupinami aktiv, abychom vytvofili kos, ktery by odolal i tlaku
pfi hlasovani pro "odchod". V oblasti akcii o¢ekavame, ze FTSE slozky si
na domacim trhu a trhu nespojovaném s EU udrzi hodnotu (pokles libry by o B rexit“
mél podpofit podminky obchodovani), zatimco spoleénosti pod silnym
vlivem EU - pfedevsim globalni finanéni spole¢nosti - poklesnou. V Evropé
zfejmé utrpi i némecké spole¢nosti s vazbami na VB. Hodnota SMI ale
hraje se solidnim vynosem a jako bezpeény obchod by mély ze situace ¥ -1.88% "
tézit. V oblasti mén ocekavame pokles EUR/CHF, protoze investofi utikaji
od eura k ménam se solidnim pfebytkem, ratingem statu AAA a zlatymi
rezervami. Nakonec ocekavame i mirny kratkodoby pokles, ktery
naznacuje, ze zékladni kovy, které jsou indikdtorem zdravé ekonomiky,
zfejmé poklesnou. Investofi ocekavajici vysledek "setrvani” kos prosté

EconomysFinan

Y SHORTTERM 1] HIGH RISK

v W BRENT" Pertmance i momputed ases o0 G & Sl
otodi. o
Sinceinceprion & 4.99% 0%
1-mignth return -1.88% 15%
Analysis & Portfolio - Swissquote Bank Strategy Desk
Returm day 057% s
Esr dendend yield 13% 2
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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 20%
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.

JPY
20%

CAD NZD
Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 14. cervnem 2016. 10% -
09
Cisté pozice EUR s blizicim se brexitem zUstavaji. Stale dominuje nalada -10% . -
AUD
EUR CHF

S

nenaklonéni riziku. Cisté kratké pozice GBP se vzhledem k ogekavanému
vysledku brexitu "setrvani” poklesly. Svycarsky frank v obdobi nejistoty -20%
(globalni i evropske) znovu nasel status bezpeéné mény

-30%
’ m07.06.2016 @ lE.BE.ZOlG
Pfes verbalni intervence BoJ, které by mohly do konce roku pfinést dalsi
. <., . L v L L . v L v X . L 40.000 . -
Stg;gg'-:c!(jlgcl);g:cl ;I:E?\/em prostfedi stédle jako bezpecnda ména. Cisté IMM CHF - Non Commercial Positions
P J ' 30'000 umber of contracts)
20'000
Spekulanti snizili dlouhé pozice na CAD, protoze ceny ropa zatim zastavily 10'000
stfednédoby byci pohyb. 0
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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

27. cervna - 3. cervence 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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