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Potencialni zasah Ciny miize ovlivnit jednani Fedu

Plenty of volatility

Série spatnych krokl ¢inskych predstavitell pfi fizeni finan¢nich transakci a
zaméfeni na slabé ekonomické podminky spustila masivni vyprodej I Shanghai composite (R1) 3232349 69000
domacich akcii a zazehla kapitulaci finanénich trha. Cinsti pfedstavitelé tak WUt mid (R 638% PS0t - >6.8000
byli nuceni vzdat se ambici docilit devalvaci juanu jeho zac¢lenéni do kose *6.7000
hlavnich svétovych mén MMF a vyvolali obavy obnoveni ménovych vélek.
Protoze se situace zhorsila, Cina se pokusila zastavit stav nouze
agresivnimi opatfenimi. Spolu s ménovou intervenci doslo na vladni
zasahy a pfimeé nakupy akcii. PBoC snizila roéni zapujéni sazby o 25 zb na
4,60% (prvni zasah od listopadu) a snizila RRR vsem bankam o 50 zb.
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Reci o tom, ze se Cina zbavuje dluhopisi 61000

+ 2000

Oficialni zasahy a zmény v sentimentu investord zastavily prodejni tlaky. Source: Bloomberg . . . 6.0000
Ale stale Castéji se objevuji vérohodné zvésti o tom, ze Cina prodava 2008 - ‘ an - ‘ - | a4 ‘ s

americké dluhopisy, aby ziskala dolary na povzbuzeni juanu. Podle
poslednich udaji Cina ovlada 1,48 biliont dolarli amerického statniho
dluhu. Zajimavé je, ze i prfesto, ze globalni trhy usiluji o bezpecné
obchody, takze trhy s dluhopisy rozvinutych zemi se propadaji, zlstavaji
americké dluhopisy neotfesené. Vzhledem k moznému rozsahu transakci I China Fareign Exchange Reserves 1651"‘
by prodej americkych dluhopisli mohl zabranit jesté vétsimu poklesu
vynosh. Cina ma k dispozici rizné moznosti, jak juan povzbudit. takze
rozhodnuti prodavat americké statni dluhopisy mulze byt diskutabilni.
Samoziejmé Fed by ale vnimal posileni americkych dluhopisl jako divod
k odlozeni zvyseni sazeb, protoze vyssi urokove sazby by ztizily kapitalovy
tok z Ciny ( a uspisily dalsi nakladné forexoveé intervence). Je mozné, ze po
letech skrytych vyhriizek budeme poprvé svédky situace, kdy Cina nepfimo
ovliviiuje americkou monetarni politiku.

Dip in FX reserves to defend the Yuan
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Ekonomika USA: Fed v zaFi sazby nezvysi

Number of Months to First Rate Hike vs EURUSD

. . . . 304
Prezident Federalni rezervni banky v Atlanté Dennis Lockhart promluvil 1.5000

minuly tyden na 2015 Public Pension Funding Foru. Tradefi o¢ekavali od
¢lena Fedu néjaky naznak mozného zafijoveho zvyseni sazeb. Lockhart se
Jjen zminil, ze vyhled globalniho trhu, pfedevsim silny dolar, devalvace
juanu a padajici ceny ropy ztézuji pfedpovédi tempa rastu. Jinymi slovy,
fikal, Ze za takovych podminek na trhu nenf zvyseni sazeb mozné.

- 1.4000
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Dennis Lockhart ale odmitl potvrdit, ze by zafijové zvyseni urokovych
sazeb podporoval. | my vnimame zvyseni sazeb v zafi negativné, protoze si

-1
F1.2000
myslime, ze americké hospodafské udaje tuto zménu monetarni politiky =8
plné nepodporuji. Navic akciové trhy kolabuji a tim brani aktualnimu Il ||| | | I k11000

zvyseni sazeb. Ohrozilo by to cil Fedu - finan¢ni stabilitu a plnou
zaméstnanost.

Source: Swissquote, Bloombe

2009 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015
Probihajici déni potvrzuje nas nazor, ze v zafi ke zvyseni urokovych sazeb

nedojde. Akciovée trhy jsou stale pfedrazene. V USA jde o vysledek ZIRP

(urokova politika nulovych sazeb), ktera nalila penize do akciového trhu v

oekavani, ze investor ziska vyssi vynosy. Zpochybnit Ize i u€innost

kvantitativniho uvolfiovani. Lze ho vnimat jako jako vysledek politiky

nulovych urokovych sazeb. A vymluvné svéd¢i i o dalsich vykopech

kvantitativniho uvolfiovani. To jsou véci, které je tfeba brat v uvahu,

protoze je ziejmé, ze americké hospodarské oziveni moc jasné neni.

EURUSD dosahl minuly tyden urovné 1,1700 a myslime si, ze tyto hodnoty
uvidime znovu. Nicméné eurozona se stéle snazi dosahnout udrzitelného
oziveni a prudke zvyseni EURUSD je zfejmé jen docasné.
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Ekonomika Brazilie celi hlubsi recesi

Brazil economy extending contraction !
=10.00

V Brazilii se kupi problemy. Posledni udaje naznacuji, ze se hospodafstvi Lao

zpomaluje rychleji, nez se olekavalo. Béhem druhého ctvrtleti 2015 se
2.0 8.0

II’\‘
hruby narodni produkt snizil mezi¢tvrtletné o 1,9% proti medianu vyhledu ."II \\ |
-1,7% nebo o -2,6% oproti -2,1 na meziro¢ni urovni. Navic udaje z prvniho 10 L oo
Ctvrtleti byly snizeny z - 0,2% na - 0,7%. Data za druhe ¢tvrtleti ukazuji, ze I I | I - I o | | Loo |
A | I | I m —m 0.
\\‘ .""\ / || \
AV,

investice jesté nedosahly dna, protoze klesly mezictvrtletné o 8,1%. Slaby | \ I-_I [ 400
brazilsky real silné ovliviiuje dovoz, ktery klesl mezi¢tvrtietné o 8,8%, ale NARY [ //\‘/ -1.0f
zaroven pozitivné ovlivnil export, jenz se zvysil za stejné obdobi o 3,4%. - | /_/ A m"lﬂﬂ
Spotfebitelské vydaje se propadly meziro¢né o 2,1% a vladni vydaje f \ I
stouply mezictvrtletné o 0,7%. \ III "w,/"\_ Y
Ekonomika mifi k dalsimu vyraznému poklesu a soucasna politicka patova / \ ;_40._
situace spolu s vysokymi urokovymi sazbami nadéle pfedstavuji tlak na . L
Source: Swissquote, Bloombera | ¢ ol _4.00

investice a oddaluji potencialni oziveni. —————————
‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘2015

Bilance rozpoctu centralni vlady je nevyrovanana ]
Ve Cctvrtek zvefejnéné <Cervencove fiskalni vysledky centralni  vlady USD/BRL on the rise 420
pfedstavuji deficit 7,2 miliardy BRL, oproti medianu vyhledu 6,8 miliard a L 100.0%(4.004))
8,2 miliardam v €ervnu. Prezidentka Rousseffova se snazi prosadit usporna 400
opatfeni zamérena na snizeni statnich vydaja.

Takze navzdory odrazu brazilskeho realu a oziveni akciovych trhd, oboji je
hnané obnovenym zajmem o riskantni aktiva, zakladni ekonomické
ukazatele zUstavaji nezménéni. Co je jesté horsi, hromadici se dlikazy o
zpomalovani éinské ekonomiky - Cina je nejvétsim obchodnim partnerem
Brazilie s pfiblizné 20% exportu do Ciny - se nad hospodafskym vyhledem

M 51.8%(3.0586)
| 50.08(2.7665)|
_ 382%(24745)0 5 59

zemé stahuji mracna. Pfesto ocekavame, ze USD/BRL se do konce roku 200
bude obchodovat niz, kratkodobé by mél real zlstat slaby, dokud potrva } 0.05(1.529)|
hrozba snizeni tuvéroveého ratingu. [0
M UsD/BRL Source: Swissquote, Bloomberg
"00"01"02"03"04"05"06"0?"08"09"10"11"12"13"14 "15 ’16"1}"
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Ekonomika BoJ udrzuje cilovou inflaci

. ) L 5 _ L Japan : Deflation is far from being over H10
Pfes vsechna ocekavani vysel index PPl v cervenci meziro¢né nad

ocekavani na 0,6%. Jde o velice mirny posun a ucastnici trhu tento

indikator pfilis bedlivé nesleduji. Ale stejné jako u vsech indikator( v B
Japonsku pfinasi i tento smisené zpravy. Japonsko se stale snazi docilit _ — I
trendu udrzitelného rdstu i pfes masivni program kvantitativnino i --—__'_ = - —fid f ' =0 I \ L»o

Minuly ¢tvrtek promluvil guvernér Japonskeé banky Kuroda v New Yourku o b5
cilové inflaci. Ukazalo se, ze Kuroda je stdle pfesvédcen, ze cilové miry
inflace 2% je mozné dosahnout do konce roku 2016 pomoci monetarnich

kvalitativniho uvolnovani BoJ.

.oy ) o o F-10
stimul(. Pfipada nam, ze tento cil je vzhledem k nejistym cenam ropy pfilis Increase of the VAT
optimisticky. Kuroda se ale zminil, ze Japonska centraini banka je v . from 5 to 8%
Y " Y o i . . . ) i M Japan Retail Sales MoM L 1c
pfipadé potfeby pfipravena cilovou inflaci zménit. BoJ takeé uvazuje o lJapan CPI Nationwide YoY
zvyseni kvantitativniho uvolfiovani, pokud bude zfejmé, ze uplathovana . . —_————
. . v . ; ; B v v X B Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
politika nebude mit ocekavany vysledek. Pobidky byly skute¢né masivni, 2013 [ 2014 | 2015

ale v sou¢asnosti nemaji zadny pozitivni vysledek. Mimochodem HDP ve 2.
Ctvrtleti se ukazalo meziro¢né nizké na -1,6%. Zemé jesté zdaleka
nevybfedla z obdobi deflace a zatim se o udrzitelném naznaku oziveni
mluvit neda.

BoJ se navic potyka se silicim jenem, protoze olekavané zvyseni sazeb
Fedu se rozplyva. Posilujici ména otevie nové diskuse o dalsim
monetarnim uvolnovani, a co bude jesté horsi, ohrozi to plan rdstu
"abenomiky" Myslime si ale, ze "abenomika"” jen znicila koupéschopnost
spotiebitell. A bez spotiebitelské utraty nemlze dojit k rlstu. Jsme
pfesvédceni, ze v dohledné budoucnosti se vyhled cilové inflace snizi a
centraini banka dostane za ukol vytvofit prostfednictvim kvantitativniho
uvolhovani dalsi pobidky.
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IMM nekomeréni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je 50%
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. Total Open Interest
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 30%
dosahnou krajni meze.
10%
Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 18. srpnem 2015. [ —
~10% GBP
. L CHF
Kratke pozice EUR vyrazné poklesly a tento trend pokraluje, protoze -30%
obchodnici zohlednili odsunuti prvniho zvyseni sazeb Federalni rezervni EUR AUD NZD
banky od roku 2006. Pravdépodobnost zafijového zvyseni sazeb spadla IPY CAD

pod 30% ve srovnani s 36% predesly tyden. Ze stejneho dlvody poklesly i 0% W 11.08.2015 m 18.08.2015

kratkeé pozice JPY a GBP.

Source: Swissquote, Bloomberg

Na druhou stranu kratké pozice AUD a NZD zlstavaji stabilni, protoze
Cina zatézuje ceny komodit. Kratké pozice CAD stale rostou, protoze ceny IMM EUR - Non Commercial Positions
ropy miii pod 40 dolart za barel. 150°000 (Number of contracts)
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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
31. srpna - 6. zafi 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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