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Ekonomika SNB by mohla byt v kouté

- 0.8M
Mirné jestiabi zasedani ECB odstranilo pro blizkou budoucnost prodejni Were is the SNBs pain threshold?
tlaky z EURCHF. Vzhledem k politickym rizikim v Evropé ale oddech
nemusi vydrzet dlouho. Je vieobecné znamo, ze SNB intervenovala, aby [~0-6H

branila dalsimu ,nadhodnoceni”. SNB dnes zvefejnila data, ktera
naznacuji, ze devizoveé rezervy vzrostly o 3,8% na 668.2 miliard CHF
(celkova rozvaha je vice nez 115% HDP). Zatimco SNB se k intervenci b 04N
nevyjadfuje, velikost expanze rozvahy naznacuje, ze SNB byla velmi aktivni
na devizovych trzich (hajila spodni hranici 1,06).

=0.5M

F0.3M

Problem spociva v tom, Zze tempo nékupl je neudrzitelné (neomezeny tisk
CHF by mohl veést k hyperinflaci a problémdm s davéryhodnosti), ale

poptavka po CHF se bude pravdépodobné zvysovat (1. Rostouci politickeé [
riziko v Evropé 2. Spread EU-CH stabilni/zuzujici se 3. Svycarské |||||“""|||||||||||||||||"| I

ekonomickeé podminky se zlepsuji). Vyjadieni SNB ohledné FX politkyse = "~ [ "7 oo nnr rrrnn e
zmirnilo  (podpofeno pozitivnim  vyhledem inflace), ¢imz podpofilo
spekulace o vétsi pruznosti, ale poptavka po CHF prekonala pohled SNB
na zklidnéni. Z EURCHF se stal lakavy obchod k zajisténi evropskeho
politickeho rizika, takze prodejni tlak by se mél zvysit, protoze se blizi
nizozemské a francouzske volby. Jsem si jisty, ze nemusim nikomu
pfipominat, ze dva nejvétsi FX pohyby v poslednich nékolika letech byly
zfejmé vytvoteny SNB (odtud ty obavy) a jeji reakci na udalosti a situaci
v Evropé.

=0.2M

1998-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019

Problém spotiva v tom, ze SNB se znovu dostala vlastni politikou do pasti.
Obavam se, ze "mirna"” FX politika SNB pfesla v mysli trhu na , tvrdou™. Az
bude SNB nucena odstranit verbalni/fyzicky zasah (nejsem si jisty, co
nastane dfive), EURCHF by mél vyrazné klesnout. Cim vic se prodiuzuje
soucasna situace, tim vétsi je pravdépodobnost néjake extrémni udalosti.
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Ekonomika

Minuly ¢tvrtek zasedala Evropska centralni banka a neni pfekvapenim, Ze
sazby zUstavaji beze zmény. Navic prezident ECB Mario Draghi nezminil
nic ohledné ménové politiky pro pfisti rok po skonceni soucasného
programu kvantitativniho uvolfiovani.

Je oviem zifejmé, Ze ECB je ohledné vyhledu spiSe pozitivni. Nové
vysledky zakladnich ekonomickych Udajd naznacily urcité zlepseni. Rist
pramyslové vyroby je kladny (v prosinci + 2%) a inflace od zacatku roku
stoupla. HCPI eurozény je nyni podle Eurostatu nad cilovymi 2%. Je to
poprvé za ctyfi roky, kdy bylo dosazeno cile centralni banky, ackoli
jadrova inflace stagnuje okolo 0,9%.

Vérime, Ze divergence ménové politiky ECB - Fedu se stdva realitou a
americké zvySeni sazeb pfisti tyden je nyni jisté. ECB zUstava zatim
z valné miry vyéerpand. Pfipominame, Ze od dubna bude ECB do konce
roku nakupovat dluhopisy za 60 miliard euro misto za 80 miliard euro. To
by nemélo trvat vécné, protoze dluhopisi neni dost a vysledky se
zlepsuiji.

Prohlaseni ukazuje tvrdy pfistup ECB

Domnivdme se, Ze ECB je nyni mirné jestfabi, protoze ve vyhlaseni
neuvedla, Ze centralni banka by pouZila vSechny dostupné prostiedky
jako obvykle.

Nyni mlZeme ocekavat, Ze ekonomicka data, niZs$i nezaméstnanost a
vyssi inflace by mély tlacit na stratégy, aby ve stfednédobém horizontu
zvazovali zpfisnovani. Na zasedani byly ve stfedu pozornosti stale
politické nejistoty, zejména francouzské a nizozemské volby predstavuji
pro eurozénu riziko, protoZe nacionalismus je na vzestupu. Draghi
odpovédél, ze nevidi, Ze by se Euro blok rozpadal.
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Mimo zasedani ECB pUsobi starosti slabé vysledky Némecka, protoze
tato zemé je lokomotivou evropské ekonomiky. Zejména jeji pramysl je
nejsilnéjsi z eurozény. Zacatkem tohoto tydne byly zvefejnény vysledky
tovarnich zakdzek a vykdzaly prudky pokles -7,4%, coZ je nejhorsi
mésicni pokles od roku 2009. Vysledek byl vyrazné pod konsensem,
ocekaval se pokles o -2,5%.

Obdobi nizkych urokovych sazeb némecké ekonomice pomohlo, ale
zfejmé to nestaci, protoze poptavka zretelné slabne. Zakladni ukazatele
je potteba porovnat s prehledem, jako je podnikatelské klima IFO nebo
ocekavanimi, ktera ukazuji néco pozitivniho.

Euro se minuly tyden sotva pohnulo a stale se obchoduje kolem 1,06 S.
Na trhu, zda se, stale prevladad optimismus. Némecky index DAX se
obchoduje na historickych maximech a neexistuje dlvod, pro¢ by se mél
tento krok v kratkodobém horizontu zastavit, protoZze ekonomicka
ocekdvani jsou v soucasné dobé silnd. Ménova politika ECB je nastavena
tak, aby minimalné do konce roku zlstala stejnd, a véfime, Ze euro by
mélo zUstat slabé a akciové trhy nadhodnocené.
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Ropa Ropa zaziva nejhorsi tyden od listopadu 2016

Ropa West Texas Intermediate se chystd zaznamenat svdj nejvétsi Rig count rose as WTI recovered T L 20000
tydenni pokles od prvniho listopadového tydne, kdy klesla o 9,50% na r1800|

;v v p /vy v =120
méné nez 45 $ za barel. Tento tyden WTI sklouzla téméF o 7%, protoze se F15000

1600
dostala poprvé od listopadové smlouvy OPEC o snizeni dodavek pod 50 $ Sl

‘s v . Ly F100 140010000
za barel. Tento krok byl zahdjen ve stfedu poté, co EIA oznamil, Ze I

americké zasoby se zvysily predesly tyden o 8,2 mil barell, vice nez F1200 45000
Ctyrndsobek ocekavani trhu, a tla¢i americké zasoby (kromé strategickych Lassal .
rezerv) na historické maximum 528 milionu barel(. -
:-aoo F--5000
Trh zacal zvaZzovat moZnost, Ze OPEC a nékteré nellenské staty OPEC, / @-’_mm
jako je Rusko, které plvodné v listopadu souhlasily s omezenim =Total(us)imnmwm) k400 |
v 7 ’ 7 . .r . 7 . ’ WTI (R1 F = -15000
pr’oSlukce, rrlozna rj}/m ?d svého slibu ustupuiji. Jalf je patn:ne z masivniho B Total chrage in inventory (R3) Lo ]
narlstu poctu zafizeni (+ 38% nebo 168 novych vrtd od listopadu — — ‘ ‘ ‘ ‘
lofiského roku), téZil ztoho hlavné americky bfidlicny primysl. USA . M P 2oL RO
neustale zvySuji svlj podil na trhu na ukor téch, kdo souhlasili se
snizenim produkce. Market was highly bullish oil
F0.35M
Navic postaveni NYMEX na trhu dosdhlo posledni dobou nevidané 'g'ng
urovné, protoze celkové Cisté pozice dosdhly 387 tisic zakdzek. Ani v L i
cervnu 2014 nebyl trh tak byci (Cisté dlouhé pozice 348 tis). Proto se L 0.15M
domnivame, Ze existuje prostor pro dalsi snizeni cen ropy. Investofi sazeli H0.1M
na to, Ze oZiveni cen bude udrzitelné, protozZe hlavni producenti ropy se B NYMEX net 0.387M [~50000
dohodli. Nemélo by nas prekvapit, kdyby stdty OPEC a Rusko chtéli B v shor: 768 6.435m
zomezeni produkce vycouvat, protoZe je to nyni jednoznacné ku B NYMEX Tong  0.435H
prospéchu USA. Olekdvame dalsi oslabeni cen ropy, jeliko? obchodnici ||“| |||||| || ||||| ||| ‘ ‘ TN
rozvinuli dlouhé pozice, dals$im cilem je 45 S. ||||"||||| ||||||||||||| |||| ||| "

E -0.2M

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 | 2015 | 2016
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FX trhy

SNB neni jedinad centralni banka, jejiz FX politika je v rozporu s realitou.
Centralni banka Ceské republiky (CNB) vytvofila v roce 2013 po vzoru SNB
minimalni sménny kurz EURCZK. Cilem CNB bylo zabranit euru
znehodnocovat a vykolejit vyhled rdstu malé, exportem pohanéné
ekonomiky a spustit Siroké deflacni tlaky. S vyuZzitim vétSinou verbalnich
intervenci se CNB podafilo dosdhnout svého cile a neni pochyb o tom, Ze
¢lenové jsou odhodlani jit az na minimalni hranici. Pro FX obchodniky
existuji dva zakladni problémy - zplsob ukonceni a nacasovani.

CNB upozornila, 7e nedojde na $vycarsky model ukonéeni. Centralni
banka bude i nadale intervenovat, aby zklidnila nadmérnou slabost eura
a silu ¢eské koruny. Zatimco devizové rezervy CNB od zacatku omezeni
vyrazné vzrostly, nejsou tak pfehnané jako v lzraeli, Norsku a Svycarsku.
Pokud by poptavka po koruné vyrazné stoupla, pro CNB nebude snadné
to zvladnout.

Zrychlujici se inflace, neocekavané rychla akumulace rezerv pro obranu
spodni hranice a potifeba chranit dlvéryhodnost se projevily ve vyhledu
vyloucenim minimdlniho sménného kurzu. Je zajimavé, Ze centrdlni
banky uZ nezvazuji vyuzit moment prekvapeni. Celkova inflace vzrostla
mezirocné na 2,5% z 2,2% v unoru, a to diky volatilnim cendm potravin a
energii, ale tlak na jadro podporuje trvaly cenovy tlak
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EUR/CZK - sili debata o ukonéeni

Nicméné se ocekava, Ze inflace se vrati k cilovym 2% centralni banky
zaCatkem roku 2018. S nejvétsi pravdépodobnosti, s vyjimkou néjakého
extrémniho Soku, je pro opusténi minimalni hranice na planovaném
zasedani 4. kvétna. Opusténim spodni hranice pod jasnym vedenim da
CNB najevo, 7e ma situaci pod kontrolou, t&7ko ji vinut z nendpadného
pliZzeni a trestani trhli. Nicméné predevsim z divodu nahromadéni
mény, coz CNB znepokojuje, je moiné svolat dalsi neplanované
zasedani. To je pohled zvenku, ale pokud by nizozemské a francouzské
volby mifily proti EU, bude tato moznost stale pravdépodobnéjsi.

. Pressure to exit EURCZK "Floor" | [3.500000 %
1 | i
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FX trhy

RBA zUstala podle ocekavani na vedlejsi koleji

Australska rezervni banka podle o¢ekavani zachovala cil drokovych sazeb
beze zmény na rekordné nizké urovni 1,5%. RBA zopakovala sv(j dobie
znamy nazor, Ze Aussie (AUD) je nadhodnoceny, a uvedla, Ze zvyseni
sménného kurzu by zkomplikovalo ekonomicky prechod, ktery ndsledoval
po investi¢ni podpore tézby. Tato instituce zminila pozitivni vyvoj cen
komadit, které poskytly "vyznamnou podporu australskym ziskam".
Navzdory pozitivnim hodnocenim RBA ohledné ekonomiky si guvernér
Lowe zachoval opatrny postoj o australském vyhledu a pripomnél, ze
"stfednédobd rizika ¢inského rlstu zGstdvaji". Cina je nejvétsim
australskym obchodnim partnerem, sméfruje do ni kolem 35% celkového
australského vyvozu. Z naseho pohledu mame obavu, Ze rdst cen
komodit - presnéji feceno Zelezné rudy - se chyli ke konci a rysuje se
zvrat, protoze Cinské zasoby sahaji az po stfechu, zatimco vyroba surové
oceli, zGstava utlumena.

Na zakladé vsech téchto divodl se domnivame, Ze RBA rozhodné neni na
cesté ke zprisnéni ménové politiky, protoze mérfitko inflace je stdle
hluboko pod cilovym pasmem 2% -3%. Na konci lonského roku dosahla
inflace v prosinci 2016 1,6%, zatimco hlavni kritérium vykdazalo 1,5%. RBA
proto nic nenuti krychlému zpfisnovani; kdyby vSak ceny komodit
konsolidovaly nedavné zisky, inflace se za¢ne rychle zvedat. Druhy scénar
je povazovan za vysoce pravdépodobny, coz znamena, Ze centralni banka
nebude moci zlstat dlouho v necinnosti. Ale to je strednédoby pribéh.
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AUD/USD pod tlakem pfed zasedanim FOMC

V kratkodobém horizontu se jedna o zcela jiny pribéh, protoze investofi
Cekaji prvni zvyseni sazeb ze strany Fedu uz ve stfedu a nadale sazeji na
agresivni cestu sazeb. Nicméné uUnorova zprava NFP se projevila jako
pfipominka, Ze Fed bude muset pfijmout pro zbytek roku vyvazengjsi
pfistup, protoZe rlist mezd je nevyrazny. Primérné hodinové vydélky
vzrostly ve druhém mésici roku mezimési¢né o 0,2% a minuly odhad
0,3%. V kratkodobém horizontu si zachovavame na AUD/USD medvédi
pohled s dalsim cilem na 0,75. Z technického hlediska leZi oblast
supportu mezi 0,7530 az 40 (200dkp a 50dkp) a uroven 0.7519 (38,2%
Fibonacciho ze vzestupu v prosinci-unoru) se minuly patek drzela dobre.
Nelze vyloudit dalsi slabost aussie, zvlast pokud Fed zvefejni jestrabi
prohlaseni spolu s agresivni progndézou.
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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.
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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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