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Ekonomika Revalvace v Ciné neodvrati zvyseni sazeb Fedu

July Retail Sales rose 0.6% SA
Prekvapiva devalvace juanu podnitila debatu o tom, jestli Fed neposune nacasovani s
prvniho zvyseni Grokovych sazeb. Jednoducha tivaha naznacuje, ze ptekvapivé
rozhodnuti Ciny oslabit juan nasledovalo po neéekané rychlém zpomaleni doméci
ekonomiky. Toto zpomaleni se promitne do dal$iho poklesu cen komodit a
naznacuje, Ze deflace se bude §ifit a udrzi americkou inflaci nizko. Zpomaleni
svétového motoru ekonomického rustu se bolestivé dotkne vSech statt, proto by
mohlo dojit k odlozeni zvySeni urokovych sazeb.

Fed v minulosti naznacil, ze v jeho rozhodnutich ohledné monetarni politiky jsou

Vv

F2.0

1.0

F0.0

F-1.0

vyustit v nové zvazovani zatijového zvyseni (vzhledem k reakci Fedu na zklidnujici
se zachvat vzteku). Fund pricing a ostatni indikatory trhu, véetné americké M e s Kdance m/m 05 _ F-2.0
, 1 , oo - VA y Source: Swissquote, Bloomberg
vynosové kiivky, ktera se zplost'uje, naznacuji méné nez 50% pravdépodobnost
zafijoveého spusténi.
Nicméng globalni trhy se uz zklidnuji, S&P 500 ziistava v Sestimési¢nim pasmu a
mira rizika akciového trhu VIX je hodné pod obvyklym historickym pramérem.
USD uz opustil srpnova maxima 98,05. Ceny komodit se uz promitly do oslabeni
¢inské poptavky. Cina reagovala svou agresivni palebnou silou a vyrazila kuptedu,
aby stabilizovala juan a zklidnila paniku na trzich. Zajimavé je, ze propad
americkych dluhopisti by mohl podpotit rychlé zvyseni trokovych sazeb Fedu,
protoze nizsi ceny dluhopist by se mohly vypotadat se zvySenim sazeb a udrzet
hospodaiské podminky uvolnéné.
Ekonomické vysledky z minulého tydne naznacuji, ze americké hospodarské
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ze spotiebitelé utraceji a podileji se tak na oziveni. Obavame se, ze ¢insky zasah | y 02000

bude mit jen omezeny dopad na rozhodnuti Fedu a oéekavame, Ze zatijové zvyseni ? .

sazeb zlstava stale na stole. B US ave yit (R2) 07015 Source: Swissquote, Bloomberg| | g,0000
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Ekonomika

Minuly tyden spadl japonsky index cen vyrobkii (PPI) meziro¢né

z ¢ervnovych -2,4% na -3%, coz je nejnizs$i zmeéna od roku 2009. Pokles byl
vétsi nez ocekavanych meziro€nich -2,9%.

Japonské abenomice se v soucasné dob¢ nedaii ozivit utrdceni spotiebitelt,
aby se vratila do zékladniho cyklu ristu a inflace. Navic PPI a CPI se
obycejné pohybuji spole¢né a sleduji stejny trend, coz naznacuje, ze
japonska monetarni politika se stale miji u¢inkem. Fiskalni ukazatele
abenomiky mély jediny dopad - sniZeni utraceni spotiebiteld. Zvyseni DPH z
5 na 8% - plivodn¢ idea MMF - mélo nec¢ekany dopad. Dalsi zvySeni DPH, k
némuz mélo dojit v roce 2016, se piesunulo na rok 2017. Vzpomindme si, ze
guvernér japonské banky Kuroda ptipustil, ze dopad zvySeni
spotiebitelskych dani celkoveé negativné zasdhl ekonomiku a poskodil kupni
silu domacnosti.

predevsim zasazena propadem cen komodit. Minuly patek Kuroda také
prohlasil, Ze spusti dalsi stimuly, pokud budou nizké ceny ropy nadale drZet
inflaci na velmi nizké urovni. Ménova baze jenu se znovu zvysi. V
soucasnosti roste tempem 80 biliont jenl ro¢né. Naopak nasledkem
ktehkého jenu se zvysily ceny surovin a velké mistni spolec¢nosti jako
Panasonic se rozhodly pfesunout vyrobu zpatky domu. Japonci si ale tyto
vyrobky nemohou dovolit, ty ziistavaji ve skladech, coz se projevi jako
sttednédoby problém.

Ohledné USD JPI zistavame byci, par se stale obchoduje na nejvyssi trovni
od roku 2007. Ocekavame, ze par se znovu dostane na 125.
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Japan - Overall Household Spending YoY
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Ekonomika Brazilska inflace stale nestabilizovana

BCB struggles to curb inflation

Po zéfijové zméné vyhledu brazilského ratingu ze stabilniho na negativni 14.25]
agentura Moody konec¢né¢ snizila rating brazilskych statnich dluhopisti z
Baa2 na Baa3 a zménila vyhled ze stabilniho na zaporny. Toto rozhodnuti se F12.00
obecné ocekavalo a prislo na pozadi neuspokojivé ekonomické situace,
neschopnosti dosdhnout cile alesponi zakladnich ptebytki a politickych 556

putek, které poskytuji investoriim jen mlhavy vyhled.
Podle nejnovéjsiho tydenniho hospodéiského piehledu zvetejnéného

+8.00

Brazilskou centralni bankou (BCB) minuly tyden poklesl odhad ristu z Le.00
-1,80% na -1,97% na rok 2015 a z 0,02% na 0,0% na rok 2016, protoze

problémy se stale hromadi. Vétsi obavy vzbuzuje ocekavani inflace na rok 4.0
2016. V Cervnu se zdalo, ze se zklidnila, ale ekonomové ocekavaji, ze inflace Sources: swissquote,sloomberg |

IPCA dosahne v roce 2016 5,44% oproti 5,40% z minulého tydne, takze
znovu roste. Kromé toho probihajici politicka krize, ktera ztejmé posilila
opozici proti vladé, vazné zpochybnuje schopnost prezidentky Rousseffové
snizit vladni vydaje, jak slibila. Nasledkem toho real dosahl proti dolaru
3,5696, coz je trover, jaka se naposledy objevila v bfeznu 2003, to

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 | 2015

High USD/BRL volatility discourages carry traders r30

predstavuje od zacatku roku pokles o 33%. Vb
Vzhledem k politické nestabilité, ktera ziejmée vyusti ve zvySeni vladnich

vydaji, spolu s rostoucim oc¢ekavanim inflace, si myslime, ze BCB nebude o
mit jinou moZnost neZ znovu zvednout sazby. Proto oekavame, Ze centralni

T4

banka zvysi na pfistim zasedani 2. zati sazbu Selic o0 25zb na 14,50%, aby
se kone¢n¢ pokusila zklidnit vyhled inflace.
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B 1-month implied volatility (R1)
M USD/BRL (R2) Source: Swissquote, Bloomberg
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Ekonomika MMF znovu vola po uvolnéni reckého dluhu

Némecky ministr financi Wolfgang Schauble je stale pro odchod Recka z

Séfka fecké mise MMF Delia Velculescuova minuly tyden prohlasila, ze ) oY A R
eurozony. Tvrdi, ze snizeni dluhu a eurozona jsou "neslucitelné". Schauble

fecky dluh se musi stat udrzitelnym. Pozadala evropské partnery Recka, aby J e B . oo A .

piisli s rozhodnutim mozného snizeni dluhu, protoze dluh v soucasné podobé Je presvedcel}y, z€ .OdChOd Recka by rflel jen fmmfnalm dopad, Ze by to

neni moZné splatit. naopak byla investice, ktera se vyplati, protoze Némecko by nemuselo
refinancovat fecky dluh. Soucasné¢ prizkumy vetejného minéni ukazuji, Ze

V piipadu Recka jsme postoupili o kousek dél. Pred tfemi lety pii dohodé o Vét§;in’a .R.e.kﬁ peghce evuroz’(’)nu op,ustit,.p{otoire jsou pfesvédceni, Ze euro je

druhé pomoci byl dluh plné restrukturalizovan. Piesto se pomér dluhu k mozna jejich Je‘}m‘?“ Sanct. Myslime si, Ze vysledkem bude pro Reky velice

HDP zvysil na dneSnich obrovskych 180%. Splatit pouze uroky takového dlouha doba setrve’nl a uspor. o . )

dluhu vyzaduje schopnost vygenerovat velkou miru ristu, coZ momentalné E[JRUSD S¢ t’lvac1,vys vzhledem ke Snizujlel se PranePOdo,lzflOStl )

ale neni fecky piipad. Aby Rekové sviij dluh zvladli, museli by v roce 2016 zatl) OVEEhO shizent sa’ze’b v [{SA Na_V 1€ pomoc R‘?Cl?u Vytvarlvna pat

vytvaret primarni prebytek (pfebytek piijmt nad vydaji mimo troky) 0,5%. naquvlpn} tlaky. Oc§kavam%, e :[0 jenp r‘echodna situace, nez dojde ke
zvySeni sazeb. Kratkodobé je v sdzce rezistence na 1,1278.

Nicméné primérné uroky z dluhu tvoii pfiblizné€ 2,5%. Takze pod touto
urovni ma pomér dluhu k HDP moznost pokracovat jen jednim smérem,

prudce vzhtiru.
| Greece GDP Qo :
Stoji také za zminku, ze ani Némecko neni schopno vytvaret rtst, ktery se |'\ Q Q [
|

momentalng zada po Recku. Némecké HDP zvefejnéné minuly patek Ginilo A
mezirocné 1,8%. Recka saga tedy jesté zdaleka neskoncila a my stale | \/ /\/\ /
\ oo

muizeme uvazovat o budoucnosti eurozony, kterd vypada ¢im dal | \
| v_\/ k10

pochmurnéji. Drzitel Nobelovy ceny Paul Krugman tvrdi, ze v ménoveé unii |
|

ziskavaji jen hlavni ekonomiky, zatimco ostatni se zoufale snazi byt \ | / .
konkurenceschopné, protoze spole¢nd ména je pro jejich mistni ekonomiky \ I|I / /
|

pfilis silnd. Kli¢ovym problémem je, Ze evropské zem& nemaji moznost | |
snizit hodnotu své mény. Uspornd opatteni predstavuji nyni normalni ptistup \f
pro vétsinu zemi a vildcem eurozony je nyni zietelné Némecko.

Source:Bloomberg, Swissquote L

Mar  Jen  Sep Dec HMw Jun Sep Dec M Jun Sep Dec Mw Jun  Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mo Jun  Sep Dec Ma  Jun
009 2000 2011 2012 2013 2014 2005

b-3.0

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 6 ‘ 9



m) SWISSQUOTE

FX trhy

Nebylo nijak piekvapivé, 7e $vycarsky index cen vyroby a vyvozu podle Svycarského
federdlniho statistického uradu poklesl. Index cen vyroby a dovozu mezimési¢né
klesl 0 -0,3% na 91,3, mezirocné se propadl na -6,4% oproti o¢ekavanym -6,3%.
Index vyrobnich cen domdcich produktid sklouzl 0 -0,2% a index dovoznich cen klesl|
0 -0,3%. Tyto Udaje jasné naznacuji, ze deflaéni dynamika je ve Svycarsku pevné
zakorenéna a Udaje z minulého tydne jsou nejspis jednémi v fadé. FSO oznamil, ze
propad se odvijel od nizkych cen ropy a ropnych vyrobk(, hodinek, elektronickych
soucastek a desek s plosnymi spoji. Vzhledem k makroekonomickému pozadi cen
energie je nepravdépodobné, Ze by tyto ceny v dohledné dobé vzrostly, propad
vyvozu zpUsobuje nedostateénd konkurenceschopnost CHF.

Udaje naznacuji, Ze SNB bude muset zGstat bdéld, protoze dezinflaéni tlak dostava
konkrétni podobu. CHF bude proti euru a dolaru nadale klesat, protoze trhy
ocekavaji dalsi hospodarské oslabeni a zvySenou pravdépodobnost uvolfiujici
monetarni politiky SNB (méné pravdépodobné v podobé primych forexovych
intervenci). EURCHF se obchoduje nad maximy po Unorovém zdsahu SNB, vyrazné
se snizila potfeba centralni banky intervenovat. Nicméné viceprezident SNB Fitz
Zurbruergg zopakoval, Zze SNB je odhodland v rozumné mire intervenovat, pokud si
to okolnosti vynuti. Obchodnici budou nadale vnimat zasahy SNB v nepravidelnych
a prudkych pohybech EURCHF, coZ bude svédcit o aktivité banky. To predstavuje
neprimy tlak na CHF. Existuje stale vic dikaz( o tom, Ze pfiliv ze zahranici
vzhledem k nechuti riskovat (patrné v letech 2014-2015) zacina klesat.
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Svycarska dezinflaéni dynamika trva

Vzhledem k divergenci monetdrni politiky centralni banky oc¢ekavame, ze CHF si

povede mezi G10 v zavéru roku 2015 velmi Spatné. Prodavat CHF je i nadale Cirou
spekulaci na téma monetdrni divergence.

Disinflationary pressures remain
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open
Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je s0% Interest

pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. a0%
CHF
O
GBP
JPY
EUR AUD
CAD N2ZI

Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice

30%

dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuji pozice investor( v tydnu koncicim 4. srpna 2015. o

-10%

-20%

Celkové dlouhé pozice $vycarského franku tento tyden znovu klesly. Svycarsky
frank uz neni jedinou ménou s vyhradné dlouhymi pozicemi. Pravdou je, Ze dlouhé
pozice byly zaujimany béhem feckého vyjednavani, kdyz se ted' blizi dohoda, -

dlouhé pozice se omezily. Navic narustaji nejistoty ohledné Svycarské ekonomiky. B25.07.2015 H04.08.2015

-30%

D

Investofi zvysili medvédi oblast EUR, kdyZz MMF naznacil, Ze fecky dluh neni

udrzitelny. Je tfeba také dodat, 7e ddleité jsou i spekulace o zafijovém zvy3eni 60000 IMM CHF - Non Commercial Positions
, ., , (Number of contracts)
sazeb Fedu, které maji sestupny tlak na EUR/USD. 0000
20'000
0
20'000
40'000
60'000
80'000
Long E@Short —Net Source: Swissquote, Bloomberg
100'000
N
\'o;’ \§Q \'n(‘& \&'@ \'b@ \“y& \'a(é& \\’\4& \@(‘0 \\"\:;\ \’é\’\:" \&:\’} \@é\?’ \&:;,J \'o(‘\, \‘*:\? \'b\‘? @:\%

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 8 | 9



im) SWISSQUOTE

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 dcefine
spole¢nosti 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 produktil a nelze jej povazovat za névrh a/nebo nabidku ke vstupu do
jakékoli transakce. Tento materidl je ekonomickou analyzou a neni minén jako investi¢ni doporuceni,
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 obchodovani 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 presné a kompletni. Neni nasi
povinnosti informovat vas, pokud se nazory nebo udaje uvadéné v tomto materidlu 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 informac¢nim ucellim, nejednd 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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17. - 23. srpna 2015

V souvislosti se spolehlivosti, uplnosti nebo pfesnosti informaci uvadénych v tomto materialu se
neposkytuji zadne zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote Bank, jejich dcefinych
spolec¢nosti a pobocek. Totéz se tyka informaci a pfehledu o cennych papirech, trzich nebo vyvoji
uvadéném v analyze. Swissquote Bank nezarucuje investorlim zisk, nebude se podilet na zisku a
nepfijima zodpovédnost za pfipadné ztraty. Investice zahrnuji riziko a investofi by méli sva rozhodnuti
¢init proziravé a uvazlivé. Pfijemci této analyzy by ji v zadnem piipadé neméli zaménovat za uplatnéni
vlastniho rozhodnuti. Vsechny nazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informaé¢nim uceltim, je
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazord jinych soucasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neruci 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. Pfedkladana analyza vychazi z mnoha predpoklad(l. Riizné pfedpoklady a vychodiska
mohou vest k odlisnym zavérim. Analytici zodpovédni za pipravu tohoto materialu mohou ¢erpat
podklady od pracovniki 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 dlsledky, zisky nebo ztraty vychazejici z téchto informaci jako celku
nebo jejich ¢asti.

Swisquote Bank vyslovné zakazuje jakoukoli redistribuci tohoto materialu 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 préva vyhrazena.
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