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Ekonomika

RBA drzi urokovou sazbu na 1.75%

Finan¢ni trhy minuly tyden ocekavaly, ze Australska rezervni banka udrzi
urokovou sazbu na 1,7%. Rozhodnuti RBA je jednim z prvnich, které
pfislo od centralnich bank po hlasovani o brexitu, a vzhledem
k neznamym disledkim referenda se RBA rozhodla vyckavat. Méli
bychom si ale vS§imnout, Ze cenné kovy se vyhouply na uroven, jakou
jsme béhem poslednich dvou let nevidéli.

Snizeni sazeb nyni vypada podle propoctu na zakladé futures na australské
urokové sazby pravdépodobné (pravdépodobnost vice nez 50%) uz na pfiStim
zasedani RBA v srpnu. Australské HDP zatim vypada slusné, v prvnim ctvrtleti
dosahl mezictvrtletné 1,1%, piepocitano na cely rok dosahuje mezirocné 3,8%.
Hlavni obavou zistava vyhled inflace a vys$si poptavka po aussie (AUD), ktera by
mohla ekonomiku zatézovat a dlazdit cestu dal§imu uvoliovani.

Kratkodobé je potieba brat vuvahu i politické tlaky, vysledek
australskych voleb je stale nejisty, protoze zadna strana neziskala dostatek
z 226 kiesel v australském parlamentu. Zemé by mohla pfijit o rating
AAA, protoZe se objevuji obavy, Ze nova vlada nedokaze snizit dluh.

Nicméné vétsinu moznosti uz trhy vstiebaly, z naSeho pohledu mozna az
ptehnané (volby), a proto bychom méli vidét pokracujici posilovani aussie
(AUD).

S&P pravdépodobné Australii snizi rating

Minuly tyden se S&P rozhodla snizit Australii vyhled ratingu. Vytouzené
hodnoceni AAA je nyni v ohrozeni, existuje podstatnd pravdépodobnost
(33%), Ze na snizeni ratingu dojde. Ratingova agentura oznacila jako
hlavni obavu uvéry na bydleni a my vime, Ze australské banky se
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Austrélie mezi politickymi a globalnimi nejistotami

masivnimi investicemi ocitly vinflacni realitni bubliné. Hypotéky
predstavuji vysoké procento rozvahy australskych bank. Pristi tyden se
dozvime cCervnovou Uroven nezaméstnanosti, ofekava se, ze stoupne
7 5,7% na 5,8%. Dal§im problémem je pro zemi vytvafeni mist na plny
uvazek. Béhem poslednich tfi mésicti byla vétSina novych pracovnich
mist jen na Castecny tvazek.

Na tomto pozadi by australska ekonomika méla tézit z pokracujiciho
ristu zlata a stifbra. Cina, hlavni obchodni partner Australie, sniZuje
celkovou poptavku australskych komodit. Globalné australskou
ekonomiku tizi celkovy pokles poptavky po zelezné rudé, ktera tvofi asi
¢tvrtinu australského vyvozu. Celkové Ize bez ohledu na vzacné kovy

vvvvvv

sazeb RBA.
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Ekonomika Boj o bezpedi

Pied britskym rozhodnutim opustit Evropskou unii se finan¢ni trhy Minuly tyden ztratil CHF proti USD 60%, zatimeo JPY 0 2,25% stoupl, coZ
chovaly podle o¢ekavani - investofi opustili riskantni aktiva k tém jasné ukazuje, %e’korelace je nyni zaporna. Celkove se zda, ze bezvthed}l )
bezpecnym. To neni nic nového ani revoluéniho. Na FX trhu se to na to, co BoJ dé€la pro devalvaci jenu, to trh zfejmé neakceptuje. Piipomina

. , . v v . . . to leden letosniho roku, kdy BoJ snizila urokové sazby do zdporné oblasti, a
projevilo vyraznym uprkem ke Svycarskému franku a japonskému . . v 1o " o Coxor L
. , . . .. y L jen béhem tii dnli poskocil o 4%. Nanestésti pro BoJ se zd4, ze SNB se
jenu, zatimco libra, jednotnd ména a vSechny komoditni mény

.. ) o e . podafilo zachovat ditvéryhodnost, zatimco japonska centralni banka zlistane
zazily prudky pokles ceny. Ale od poloviny Cervna se Svycarsky fra

sama proti pfilivu investort, kteti se snazi ochréanit svlij kapital.
Historicky je pomér mezi CHF/USD a JPY/USD typicky mezi 0.4 a
0.6 (dvoutydenni a mésicni korelace). Od hlasovani o brexitu se ale
pomér mezi dvéma bezpecnymi ménami dramaticky zménil. Pomér
je nyni vlastné zaporny, v priméru kolem - 0,40, coZ znamena, Ze
Svycarskému franku se podatfilo do urcité miry setfdst status
bezpecné mény. Otazkou je, pro¢ se dynamika zménila tak

dramaticky. JPY/USD-CHF/USD Correlations turn negative L2

No, v jadru odpovédi leZi obé centralni banky. BoJ se nepodafilo H1.0
udrzet tradery v dostate¢né vzdalenosti v obavach z vyvolani

strachu mezi spekulanty. Na druhou stranu SNB, kterd si drzi stale
vysokou ditvéryhodnost, uspesné odrazila viny investort hledajicich
ukryt ve Svycarském franku a traderti spekulujicich na to, Ze
nedokéaze udrzet své pozice. Bezprostiedné po hlasovani o brexitu
dala SNB jasné najevo, Ze intervenovala na FX trhu a bude v tom
pokracovat, aby ochrénila frank pted dalSim posilovanim. O n¢kolik
dnll pozdé€ji se frank odrazil zpatky na Uroven pied brexitem.

Japonsky jen naopak dal masivné posiluje proti viem ménam. e rel ¥ E
mon V

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

F-0.2

Jan Feb ' Mar ' Apr ' May ' Jun
2016

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +41 22999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 4 | 7



m) SWISSQUOTE

Ekonomika

Rozsisujici se bialnce

Svycarska narodni banka rozsifuje svoji bilanci ve snaze zmirnit vzestupny tlak
na $vycarskou ménu. Celkovy pocet vkladi na vidénou béhem posledniho
Cervnového tydne vyrazné stoupl. Béhem tydne po hlasovani o brexitu vzrost
7 6,3 miliardy na 507,5 miliard. Nyni je zneklidiiujici celkova bilance, ktera
pfesahuje 100% ro¢niho Svycarského HDP. Tempo rlstu nebylo tak rychlé
vzhledem k opusténi pegu v lednu 2015.

Obavame se, ze politika zapornych sazeb pravdépodobné neulevi tlaku z nejisté
ekonomické situace a podminek trhu. CHF by mél dal stradat svym tradi¢nim
statusem bezpecné mény. Zustava vyrazné nadhodnoceny a deflacni tlaky by
mély trvat dal. Vlastné si nemyslime, Ze by soucasnad monetarni politika mohla
zvysit inflaci.

Forexové rezervy také stoupaji

Na zacatku minulého tydne byly zvetfejnény devizové rezervy a
ukézalo se, ze se zvysily z 6,7 miliard CHF na 608,8 miliard. Tento
vyvoj naznaluje silny zasah Svycarské narodni banky na ochranu
domaci mény. Jsme piesvédceni, ze SNB bude dal intervenovat na
FX trhu, aby dostala EUR/CHF nad 1,0800. Z naseho pohledu bude
pro udrZeni stabilni mény nutna rozsahla rozvaha.

Nejistota v EU zatézuje EUR/CHF

SNB je také ostrazitd ohledn¢ vyvoje EU, predevsim kvuli riziku
naruseni EU. Tato moznost stale sili. Finsko také spustilo petici
naznacujici umysl odejit. Je dulezité pfipomenout, Ze soucasny
evropsky zmatek a problémy Evropské banky neustale tdhnou
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Je FX intervence jedinou kartou v rukavu SNB?

penize k bezpecnym aktiviim, pfedevS§im CHF. Z naseho pohledu
se uroven 1,0800 jevi pfiliS silnd pro intervenci, zvlast pfi
prodejnich tlacich na CHF, které jsou na té Urovni silngj$i. Na
spadnuti jsou dal§i zasahy SNB, protoze centrdlni banka je
pripravena héjit svoji ménu i ekonomiku.

Intervence by mély byt i nadale hlavnim nastrojem pro oslabeni
franku, alesponi prozatim, protoze to méné¢ narusi ekonomiku,
ackoli snizeni sazeb k -1% by také nebylo nic mimotadného.
Abychom to shrnuli, SNB se uspésn¢ daii branit velkému
posilovani CHF po brexitu. Centralni banka pfesto ziistava pod
silnym tlakem.

SNB: Pace of FX intervention increases
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Ekonomika Americké vysledky odsunuté do pozadi

Uprostied zvefejnéni neoekavané dobrého ¢ervnového non farm payrolls (+287 NFP jumped to 287k k800
tis. proti o¢ekavanym 180 tis. a minulym 11 tis.) pokles] EUR/USD o 0,71% na Loy [110
1,10, ale rychle se vratil k 1,1050, protoze tradefi si uvédomili, ze posileni NFP je

pred hlasovanim o brexitu omezené. Ugastnici trhu vénovali americkym F400  F10.0

vysledkim od 23. ¢ervna méné pozornosti. Zprava ADP zvefejnéna minulou
sttedu neméla na greenback (USD) témét zadny vliv, ackoli piekvapila zvysenim | || || I|| ""ll |||"|" ||| | |||| || ||||” |||||| | 90
|||| | | :

na +172 tis. Pracovnich mist proti ofekavanym 160 tis. a predeSlym 168 tis. o |
Stejné tak zvefejnénou zpravu o Cervnovém zaseddni FOMC investofi z valné || || “ oo +8.0
miry ignorovali, ale nikoli ze stejného divodu. Tyto diskuse a rozhodnuti o
urokovych sazbach probihaly jesté pied brexitem, takZe neodrazeji nazory Fedu m F-a00 [0
od této udalosti. Trh bude muset pockat na dalsi zasedani FOMC, které se bude /j K,\ L 600 Lo
konat koncem cervence. Neprobéhne ale tiskova konference, zvefejni se jen / “/\/\V '
vyhlaseni. ‘ B Change in KFP (R1) \\M M-

M Unemployment rate (R2) v F
Nicméné zprava zvetejnéna minuly tyden nabizi nékteré ndznaky, naptiklad ze ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 205 | 206

komise se zdrahala zah4jit pfed hlasovanim o brexitu zpfisnovani a byla ochotna
zadrzet dalsi idaje o pracovnim trhu, zvlast’ po slabé kvétnové zpravé o NFP,
ktera nastinila chmurny obrazek pracovniho trhu (38 tis. novych mist v soukromé
sféte proti o¢ekavanym 160 tis.).

Ackoli posledni zprava o pracovnim trhu neni povzbudiva, uvazovani Fedu
ziejmeé neovlivni tak jako pred hlasovanim o brexitu. Trh je nyni zaméfeny na
tento piibéh a stav americké ekonomiky odlozil do pozadi. Podle poslednich
odhadd podle futures na fondy Fedu trh ocekava zvyseni sazeb Fedu nejdiive
koncem roku 2017. Myslime si proto, Ze zvefejnéné udaje o americké ekonomice
budou mit na USD mensi vliv ve srovnani se situaci pred brexitem.
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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
11. - 17. 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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