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Cas na by¢i pohled na EUR

Euro nedokazalo ziskat tah proti hlavnim ménam
G10 a naznacuje sestupné riziko. Dlvody svéd¢i
pro medvédi sentiment. Hlavni ekonomické udaje
v Cele s némeckym oslabovanim vypadaji
znepokojivé. Chaos spojeny s brexitem zdlraznil
rostouci riziko populismu, zatimco neschopnost
Ciny stabilizovat rdst i pfes zasadni politické
zasahy naznacuje, ze vyvozni trhy oslabuiji. Jak
jsme uvedli v "Perspektivé pro rok 2019", rozdil
mezi EU a USA je extrémni. At jde o ocenéni akcii
nebo PMI, USA prekonaly EU. Tyto faktory
zpUsobily propad eura. Pfesto smér vétru
naznacuje zménu a prinasi prilezitost pro dlouhé
pozice na EURUSD.

Po pokracujicim zrychleni se zda, Ze rist USA
zpomaluje, coz rozsiti ristovou propast. Politické
rozdéleni a ¢aste¢né omezeni financovani vliady
maji zfetelny dopad v naruseni rlstu (odhaduje se
mezi 0,5 az 0,75 % zpomalenim ro¢niho HDP).
Pokud by vliv rozdéleného ndroda zacal
poskozovat dlvéru spotfebitell, bude to
vyznamny problém. Statni dluhopisy se mezitim
usadily v uzsim obchodnim pasmu mezi 2,65 % a
2,75 %, pokles statnich dluhopist pomohl oslabeni
USD. PMI v EU zaznamenaly stabilizaci dol( za
pomoci konkurenceschopného ocenéni EUR,
zatimco v EU je stale silny pracovni trh, coz
umoznuje, aby spotrebitelské vydaje pomohly
HDP. Fiskalné se prostredi zacina uvolfiovat, kdyz
némecka CDU naznacila, Ze se darnové skrty blizi
maximu a Francie se chysta odvratit zvysSeni sazeb
(kvali protestlim proti Zlutych vest). V oblasti
ménové politiky si pfes neddvné holubici
pozndmky M. Draghiho myslime, Ze se soustiedil
na kratkodoby a stfednédoby termin a ECB se
chystd zvysit Urokové sazby v zafi. Ve Spojenych
statech klesa oc¢ekavani dalsiho zvySovani sazeb,
nebot Evans z Fedu uved|, ze by bylo dobré, kdyby
se Fed zastavil. Posilovani rozdil(i v rozlozeni
vynosU by jisté pomohlo euru, protoZe evropsti
investofi, ktefi se pfilis soustfedili na americka
aktiva, se vraceji k evropskému kapitalu.
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Objevuji se zpravy o tom, Ze Némecko a Cina
podepsaly dohody o posileni synchronizace
bankovnictvi, financi a kapitalovych trhi a
prislibily rozsifeni a liberalizaci hospodarskych
vztah. Slaby vyhled Ciny znameng, Ze tyto zpravy
maji mensi dopad, ale presto zUstavaji vyznamné,
aby pomohly oslabeni némecké ekonomiky.
Kdykoli se FX trhy vychyli k jedné strané, je ¢as
prezkoumat dlvody. Nyni mame podezieni, Zze
negativita kolem eura se jiZ vstfebala a zpétny
trend medvédu je zfejmé vysledkem slabnuti
negativniho trendu.
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Bude omezena produkce OPEC stacit?

Po padu z 76.90 na 42.36 dolard - propad 0 45 % -
béhem tietiho Ctvrtleti roku 2018 cena ropy WTI
na novy rok zvrdtila smér. Oziveni, které
nasledovalo po vyprodeji, pomohlo posunout ceny
zpét do oblasti kolem 50 USD, co? je vice nez 20 %
nad minimem z 24. prosince. Rozhodnuti OPEC a
jeho spojenclt omezit prvnich Sest mésici roku
2019 vyrobu o 1,2 milionu barell denné bylo
rozhodujici - kartelovd dohoda snizi vyrobu o 800
000 barelli, zatimco Rusko a spojenci snizi
produkci o 400 tisic bareld. Nicméné jsme i nadale
skepticti, Ze kazdy ¢len dohody dodrzi, co se od
ného ocekdva. Nebylo by to poprvé, kdy by k
takové situaci doslo, zejména proto, Ze to je jasnd
prileZitost pro americké tézare udrZovat produkci
a prodavat za vyssi cenu.

Zpocatku to byl pfibéh o zasobach. Zasoby USA se
mezi zafim a listopadem lonského roku vyrazné
zvysily, coZ je podle naseho néazoru hlavni dlivod,
spoleéné s narlstem produkce OPEC, ktery stoji za
vyprodejem. Na zacatku prosince se ale jak zasoby
USA, tak produkce OPEC, zacaly znovu sniZovat,
coz prispélo ke zvySovani cen. PfestozZe to je jen
polovina pfibéhu, zda se, Ze problém s prebytky je
prozatim pod kontrolou.

Na druhé strané globalni vyhled rlistu, konkrétnéji
zpomaleni cinské ekonomiky, vedly k velkym
obavam ohledné poptéavky po surovinach. Cina je
nyni po USA nejvétSim dovozcem ropy, jejich
import predstavoval v roce 2017 ropu v hodnoté
162 miliard dolard a 139 miliard dolar(. Proto v
zavislosti na vyvoji rlstu na celém svété, a
zejména v Ciné, rozhodnuti OPEC o sniZeni
produkce nemusi stacit ke stfednédobému a
dlouhodobému zvyseni cen.
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Minuly tyden ceny ropy o néco vzrostly, ropa WTI
se obchodovala s pozitivnim momentem a
vy$plhala se z 50,30 USD na 52,90 USD. Nicméné
nebyla schopnd prolomit vzhlru oblast rezistence
mezi 53-53,30 USD. Na opacné strané je nejblizsim
supportem minimum z pondéli 14. ledna.
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V patové situaci brexitu dojde zfejmé k odkladu

Nedavny vyvoj v dolni snémovné zpUsobil britské
ekonomice dalS$i nejistotu. Po  hlasovani
parlamentu z minulého tydne a vyznamné pordzce
tdbora premiérky Mayové jasnym pomérem hlas(
432 ku 202, nasledovala zfejma nespokojenost ze
strany zahrani¢nich podnikd i BritQ, ktefi si preji
vyjasnéni budoucich vztahl mezi Spojenym
kralovstvim a EU.

Opravdu, ackoli vladla zvladdla druhé hlasovani o
divéfe béhem mésice, tentokrat stésnym
rozdilem 19 hlasG (pfedtim 83), zda se, Ze
predsedkyné Toryl stale vic ztraci podporu, proto
navrhuje parlamentni patovou situaci. Navic odpor
Mayové vicéi vidci Labouristické strany Jeremymu
Corbynovi, ktery podporuje myslenku druhého
referenda nebo uZsich vazeb s EU, zplsobuje
problémy zucastnénym strandm, protoZze podoba
rozchodu a budouci vyvoj britské libry zlstavaji
velkou neznamou. PfestoZe investofi v soucasné
dobé podporuji byéi smér GBP, jak dokazuje
postup 3-mésicni 25 Delta Risk (rozdil mezi cenami
call a put) GBP/USD na -1,70, zda se, Ze se tento
trend mUze rychle zménit.

Further Upside ? Not Sure About That. [ 14500

Pravdépodobnost, Ze se do pondéli objevi
podporovany plan B, o kterém by se vtydnu
diskutovalo, zGstava velmi nejistd. Z téchto
dlvodl zGstavd dosud nejpravdépodobnéjsi
moznosti odloZeni stavajiciho terminu brexitu 29.
bfezna 2019, ktery by také vyzadoval potvrzeni
¢leni EU. To by umozZnilo Spojenému kralovstvi
ziskat jesté tfi mésice, dokud 23. kvétna 2019
nezacnou dalsi volby do EU.

Proto je velmi obtiziné predvidat budouci smér
vyvoje. Pokud by vSak novy Evropsky parlament
neodhlasoval v kvétnu 2019 dalsi ustupky, véetné
existujici pojistky pro Severni Irsko, zvySuje se
pravdépodobnost druhého referenda nebo
dokonce vseobecnych voleb ve Velké Britanii.
Zatim se zda, Ze dlouhé obchody s GBP jsou
vysoce spekulativni, ackoli riziko tvrdého brexitu je
stale jesté utlumeno.
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DISCLAIMER

While every effort has been made to ensure that the data quoted and used for the research behind this document is
reliable, there is no guarantee that it is correct, and Swissquote Bank and its subsidiaries can accept no liability whatsoever
in respect of any errors or omissions, or regarding the accuracy, completeness or reliability of the information contained
herein. This document does not constitute a recommendation to sell and/or buy any financial products and is not to be
considered as a solicitation and/or an offer to enter into any transaction. This document is a piece of economic research
and is not intended to constitute investment advice, nor to solicit dealing in securities or in any other kind of investments.

Although every investment involves some degree of risk, the risk of loss trading off-exchange forex contracts can be
substantial. Therefore if you are considering trading in this market, you should be aware of the risks associated with this
product so you can make an informed decision prior to investing. The material presented here is not to be construed as
trading advice or strategy. Swissquote Bank makes a strong effort to use reliable, expansive information, but we make no
representation that it is accurate or complete. In addition, we have no obligation to notify you when opinions or data in this
material change. Any prices stated in this report are for information purposes only and do not represent valuations for
individual securities or other instruments.

This report is for distribution only under such circumstances as may be permitted by applicable law. Nothing in this report
constitutes a representation that any investment strategy or recommendation contained herein is suitable or appropriate to
a recipient’s individual circumstances or otherwise constitutes a personal recommendation. It is published solely for
information purposes, it does not constitute an advertisement and is not to be construed as a solicitation or an offer to buy
or sell any securities or related financial instruments in any jurisdiction. No representation or warranty, either express or
implied, is provided in relation to the accuracy, completeness or reliability of the information contained herein, except with
respect to information concerning Swissquote Bank, its subsidiaries and affiliates, nor is it intended to be a complete
statement or summary of the securities, markets or developments referred to in the report. Swissquote Bank does not
undertake that investors will obtain profits, nor will it share with investors any investment profits nor accept any liability for
any investment losses. Investments involve risks and investors should exercise prudence in making their investment
decisions. The report should not be regarded by recipients as a substitute for the exercise of their own judgment. Any
opinions expressed in this report are for information purpose only and are subject to change without notice and may differ
or be contrary to opinions expressed by other business areas or groups of Swissquote Bank as a result of using different
assumptions and criteria. Swissquote Bank shall not be bound or liable for any transaction, result, gain or loss, based on this
report, in whole or in part.

Research will initiate, update and cease coverage solely at the discretion of Swissquote Bank Strategy Desk. The analysis
contained herein is based on numerous assumptions. Different assumptions could result in materially different results. The
analyst(s) responsible for the preparation of this report may interact with trading desk personnel, sales personnel and other
constituencies for the purpose of gathering, synthesizing and interpreting market information. Swissquote Bank is under no
obligation to update or keep current the information contained herein and not liable for any result, gain or loss, based on this
information, in whole or in part.

Swissquote Bank specifically prohibits the redistribution of this material in whole or in part without the written permission of

Swissquote Bank and Swissquote Bank accepts no liability whatsoever for the actions of third parties in this respect.
© Swissquote Bank 2014. All rights reserved.
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