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Ekonomika Tlak na akcie roste

US yields repricing Fed expectations

Sentiment globalniho rizika zlstava pod vyznamnym prodejnim tlakem. BUS 2 yer yield (R1) 0.64%4 b 0.9000
Vétsina hlavnich akciovych indexd se obchoduje kolem 200denniho B US 10 yor yisld (R2) 20766
klouzavého praméru, ale VIX vyletél na 19,4. Poslednich pét let byciho |
rlstu zavisi na tfech kli¢ovych faktorech (nikoli pouze na globalné
uvolnéné monetdrni politice). Jde o monetarni politiku USA, hospodaisky
rast Ciny a politickou stabilitu EU. Pokud jsou vsechny tFi pozitivni (hojné
stimuly v USA, solidni rast v Ciné a relativni harmonie mezi EU a Reckem),
chut na riziko globalné roste. Pokud ale tyto tfi véci nejsou v souladu,
investofi jsou k riziku zdrzenlivi. Kazdy z rysG ovliviiuje segmenty rizng,
celkové soulad vytvafi znamy vzor rlstu a poklesu rizika. Nyni se
nachazime v situaci, kdy jsou vsechny tfi faktory negativni. Ekonomickée
udaje z USA a sdéleni Fedu (zapis i komentafe) zatim podporovaly zvyseni
sazeb v roce 2015. Snizeni ¢inského rastu, véetné prudkého padu indexu F0.1000
vyrobniho PMI na 41,7, naznacuje, ze ¢inska ekonomika zpomaluje rychleji, 2000 2011 2012 2013 2014 215
nez se predpokladalo. Posledni hiebik pfisel se zpravou, ze fecky premier
Tsipras rezignoval, coz obnovilo politickou nejistotu v Evropé. Zajimave je,
7e k tomu doslo tésné poté, co Recko splatilo 3,2 miliard euro ECB a Plenty of downside for stocks
narodnim bankam statl eurozony, takze Athény uspokojily zavazky véfitell M Shanghai Composite (R1)  3507.744 L5500
na 11 mésicG. Zmirnény tlak poskytne nové viadé (at uz vzejde z R e pso F200
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pfed¢asnych voleb nebo pUjde o sestaveni nove vlady opozici) dostate¢ny WD Index - Last P+icq (R2) 19.14
prostor na vyjednavani s véfiteli. Mlze se tedy stat, ze vezmou investory
na dalsi typickou feckou jizdu na horské draze. Po znepokojivych Sesti
letech by¢i jizdy je pokles akcii znepokojivé vzdaleny. Myslime si, ze bude
nutny zvrat ve vnimani trhu alespon jednoho z faktor(, aby ustaly sou¢asné
prodejni tlaky a pfesvéddil investory k dalsimu vyhledavani rizika.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Ekonomika

Mexicke HDP ve druhém <Ctvrtleti bylo zvefejnéno minuly tyden, ale
objevilo se dnes. Ocekava se, ze se mezirocné dostane na 2,2%, coz je
proti minulému Ctvrtleti, kdy byla hodnota upravena na2,5%, mirny pokles.
Mexické peso je nyni proti dolaru na nejnizsi trovni v historii. Obchoduje
se ted' za 16,50 a myslime si, z2 USDMXN bude pokracovat vzhlru.

Hlavnim problémem je skute¢nost, ze Mexiko se snazi najit investory na
vyuziti svych zna¢nych ropnych rezerv. BEnem poslednich dvaceti let tato
zemé nedokazala investovat do vlastni infrastruktury. Proto byla nucena
oteviit své ropné podnikani soukromym a zahrani¢nim investorm. Na
zemi bohuzel doléha nejistota ohledné cen této komodity. Ropa WTI je
pfipravena dosahnout 40 dolarll za barel. Zatimco poptavka po ropé
zGstava vysoka, vyvoz poklesl a Mexiko tak musi dovazet vic surové ropy z
USA, aby, to je ironicke, zajistilo potfeby produkce ropy a elektfiny.
Situace na trhu nyni nuti Mexiko liberalizovat trhy s energiemi, zvlast
zadané jsou investice do infrastruktury.

Peso proti dolaru uz €tyfi roky pada. Banxico se snazi ménu stabilizovat.
Napfiklad minuly tyden prodala 233 milionG dolar(, aby zabranila méné v
jesté vétsim propadu, ale zda se, ze sestupné momentum pesa je nyni
pfilis silné. Je také dobré dodat, ze nynéjsi silna poptavka po dolaru
mexickou ménu utlumuje, stejné jako se stale navysuje olekavani zvyseni
urokovych sazeb v USA. My ale zlstavame k zafijoveému zvyseni skepticti.
Pokud k nému nedojde, bude to pro peso predstavovat ulevu. Ta by ale
byla pouze dolasnd, protoze naroste olekdvani prosincového zvyseni.
Mexiko se nepotyka nejen s vlastni ekonomikou, ale také s vysokym
ocekavam trhll od hlavni svétove ekonomiky.
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Banxico bude o sazbé na vidénou rozhodovat 21. zafi, par dnd po
rozhodovani FOMC o sazbach 17. zafi. Myslime si, ze Mexicka centralni
banka se zachova podle toho, pro co se rozhodne Fed. Mexiko ale
potfebuje zabranit dalsimu poklesu své meény, protoze mexicka
ekonomika je skute¢né na hrané, coz je nyni pro zemi hlavnim
problémem. Ohledné USDMXN zlstavame vyrazné by¢i a myslime si, ze
béhem nékolika tydnd by mél dosahnout 17,00.

Mexico - Crude 0il Imports & Exports
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Ekonomika Inflacni tlaky zhstavaji potla¢ené

Ackoli posledni oficialni zprava FOMC vyzniva mirnéji, nez ofekaval trh, v zafijovém zvysSeni sazeb a dadvame prednost prosincovému terminu
nemiizeme zafijové zvyseni urokovych sazeb vyloudit... A uréité ani zvySeni. Jak oznamili clenové Fedu: "Vétsina soudi, ze podminek pro
prosincové. Podle naseho néazoru se ale pravdépodobnost nyni nachyluje zpfisnéni nebylo jesté dosazeno, ale uvédomuji si, Ze podminky se k té
spis k prosinci nez k zafi. Pojdme se rychle podivat na nazory Fedu na hr,an|C| blizi.” ) } o o ) o
inflaci a pracovni trh. Vydaje na osobni spotfebu by mely byt zvefejnény v patek a ocCekava

se meziroc¢né stabilnich 0,3% pro hlavni a 1,3% pro zakladni miru.
; VysSi vysledky by posunuly pravdépodobnost k zafi a odstartovaly by
/a¢néme dobrymi zpravami. Clenové Fedu "se shodli, ze situace dalsi zlep$eni dolaru.

pracovniho trhu se dal zlepsila“, protoze mira nezaméstnanosti dosahla v
cervnu 5,3%. Néktefi ¢lenové maji ale stale obavy z poctu pracujicich, ktefi
si praci aktivné nehledaji a z poklesu miry ekonomickeé aktivity. Nardst
zvyseni mezd zlstal nizky. Uéastnici jsou prFesvédéeni, ze schodek
pracovniho trhu se bude nadale snizovat, ale skute¢nou hrozbou pro
zafijoveé zvyseni sazeb je vyhled inflace.

Pro ¢leny Fedu je inflace hlavni obavou a vyhled bohuzel nevypada
optimisticky. V oficialni zpravé se fika, ze: "Néktefi ucastnici vyjadfili nazor,
Zze nové informace nepfedstavuji zédklad pro pfedpoklad, ze inflace se
stfednédobé navrati zpatky ke 2%." Ale :"Jini ucastnici ovsem zdUraznili,
ze ekonomika dosahla v nékolika poslednich letech vyrazného pokroku a
vnimaji hospodafské podminky jako zacatek zvyseni cilového pasma pro
federalni sazby, nebo jsou pfesvédéeni, ze jich bude brzy dosazeno.” To
znamena, ze vyhled inflace je dostate¢né silny. Jak vidite, ¢lenové Fedu
nejsou jednotni a vyhled inflace nevnimaji stejné. Pfi pohledu na posledni
¢isla je Cervencova hlavni inflace pod ocekavanim mezimési¢né na 0,1%
oproti dohodnutym 0,2% a ptedeslé hodnoté (ustdlené mezirotné na
1,8%). Oblibena mira Fedu deflator PCE vykazoval meziro¢né 0,3%,
zatimco stézejni indikatory predvedly v Cervenci meziro¢né 1,3%, stejné B Core PCE 2V
Jjako v kvétnu. Myslime si, ze slaby vyhled inflace Fedu zabrani -0.00

Personal Consumption Expenditures Price Inflation

Source: Swissquote, Bloomberg

2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 | 2015
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Ekonomika Tsipras rezignoval a akciové trhy prudce padaji

Po devitimési¢nim plsobeni, béhem néhoz dosahl dohody na pomoc ve

vysi 86 miliard euro, podal minuly tyden fecky ministersky pfedseda Rezistence EURUSD na 1,1278 byla po Fecké dohodé o pomoci
Tsipras demisi. Potom vyzval k novym volbam. Uz dfive se spekulovalo o prolomena. Nyni bude podstatnym faktorem oznameni Janet Yellenové
tom, ze by se mohly konat kolem 20. zaff. nebo jinych &lend Fedu. Do jisté miry soudime, ze je pravdépodobné

oznameni, ze v zafi ke zvyseni urokovych sazeb nedojde. Prudky rdst eura
Tsipras s véfiteli jednal velmi ddrazné, ale pfes nadéjné vyhlidky a Jjesté neskondil.
referendum, v némz se prosadilo"Ne", se rozhodl véfiteldm vyhovét.
Navic pfistoupil na pFisnéjsi podminky, nez o jakych bylo rozhodnuto pfed
referendem. lronii je, ze Rekové sice hlasovali"Ne", ale mysli si, ze v
budoucnu je jejich sanci jediné eurozona. Podle této logiky by masivni
usporna opatfeni méla znamenat i velkou pfilezitost.

Stfednédobé si myslime, ze ptipad Recka pfedstavuje jen zalatek
pfisnéjsich uspornych opatfeni v Evropé. Vétsiné statl, které se staly
¢lenem klubu Evropska unie, vyrazné stoupl pomér dluhu a HDP. Bez
moznosti znehodnoceni vlastni mény jim zbyva jediné - Setfeni a Usporna

opatfeni. Myslime si, ze ¢lenoveé feckého parlamentu nemaji ddvod se ze Germany, Greece and France / Debt-to-GDP ratio (in % 2007-2015 180
ziskané pomoci radovat. Kompromisy stranou - Recko nyni privatizuje
spole¢nosti, které se prodavaji. Napfiklad pravé prodava letisté... L 160
Némecku.
k140

Globalni akciove trhy prudce zareagovaly na Tsiprasovu rezignaci, vétsina
trhl koncila zaporné. K takzvanym uspornym opatfenim se stavime b 150
skepticky, protoze vétsina evropskych statll nebude schopna své dluhy
splatit. Situace v USA je navic nejasna, protoze smisené vysledky zfejmé
nepodporuji zafijove zvyseni sazeb. A v neposledni fadé cinskeé akciove B Germany 74.4 100
trhy klesaji. Nejpodstatnéjsim faktorem je, nakolik jsou centralni banky BFrance 97.5
schopné ucinné své hospodafstvi regulovat. B Greece 168.8 B 8o

Source: Bloomberg, Swissquote [-60

2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
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FX trhy Komoditni mény pod tlakem

Oficialni zprava ze srpnového zasedani RBA se zhruba shodovala s
ocekavanim trhu. Ackoli zprava nenaznadila jasné smér, myslime si, ze jeji
ton nebyl tak mirny, jak se olekavalo, a banka se zda spokojena se
sou¢asnym nastavenim monetarni politiky. Ohledné domaci ekonomicke
situace ¢lenove RBA zdUraznili, ze: "podminky pracovniho trhu jsou mirné
lepsi, nez se o¢ekavalo”, coz je v rozporu s pfedeslym ocekavanim dalsiho
zvysovani miry nezaméstnanosti. Clenové RBA se optimisticky zminili, ze:
"domaci ekonomicka aktivita je v poslednich mésicich obecné
pozitivnéjsi," protoze spotfeba i celkovy vyvoz tézi ze slabsiho
australskeho dolaru. Proto si myslime, ze RBA bude zatim drzet status
quo, protoze AUD/USD se diky posileni dolaru vzhledem k ocekavani
obchoduje na nizké urovni.

/prava také naznaluje jistou miru jistoty centralni banky, ze sestupné
riziko vyhledu cinského rdstu se snizilo. Jenomze PBoC zatim svoji ménu
nedevalvovala a podle posledniho vyvoje - napfiklad soucasného
vyprodeje na akciovych trzich a obav z globalniho rdstu a rizikoveho
globalniho uspofadani - je mozna vyhled Ciny pochmurnéjsi, nez se
oekava. Australsky vyvoz nejspis pociti dasledky slabsiho juanu a
neutéseného vyhledu v Australii. U AUD/USD zGstavame v sestupném
sméru, i kdyz si par mbze mize na chvili vydechnout. V sestupném sméru
se hranice na 0,7016 bude chovat jako silny support, ve vzestupném sméru
pdr narazi na rezistenci kolem 0,7947 (Fib 61,8% ze vzestupu 2008 az 2011).
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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 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.

TYDENNI VYHLED TRHU
24. - 30. 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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