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Ekonomika Mirny rist, ale stahujici se ¢erna mracna

; . o . ) . . o Growth unable to generate inflation
ECB neddvno varovala Ze ,0ziveni v oblasti eura bude zfejme pokracovat, ackoli CErr e

ponékud pomalejSim tempem, nez se ocekavalo, a to se odrazi ve snizeni vyhledu N\
ristu." Takze koneny odhad HDP EU se ve druhém ctvrtleti zvysil z 0,3% /"5' |
mezimésicné na 0,4%, coz je oproti prvnimu Ctvrtleti pfijatelny pokles a dalo se to Iﬁ, [
oCekavat. Slabsi vysledky je mozné vnimat pozitivng, protoze vzhledem k horsim N/ \u'h' Ao W \/'“wr\ |I || / \
vysledk&m nékterych okrajovych statd by riist mohl byt nizsi. Pfesto celkové existuji ‘ APV 'v"N\j' ' N ! \

4,00

wN A \

naznaky, Ze oZiveni se zpomaluje, protoZe slozeny indikator PMI se zvysil na 54,3. \'j\ﬂ M {/ | [ N

Takové zvydeni naznacuje, e vyhled ristu HDP v roce 2015 a 2016 (1,4% a 1,6%) N lH o ",
by bylo mozné zvysit. | I|' \,\ N '
Podpéirna data jsou povzbudiva. Slugné tempo réistu, zlepduijici se pracovni trh a J \/
nizsi ceny ropy by mély umoznit dalsi rlist spotrebitelskych vydajd. Navic viadni Source: Bloomberg '
vydaje vzhledem k rozvinuté humanitarni krizi by také mély poskytnout povzbuzeni w7 | o8 | 99 | o0 | o1 | a2 | o3 | oa | -0 | ‘o6 | ‘o7 | et | w0 | 10| 12 | 22 | 13 | ‘2a | 1
poptavce a vyrovnat tak soucasny pokles vladnich vydajl. Vzhledem k politické
nejistoté ohledné Recka (volby se budou konat 20. zafi), investice z{istavaji zdrojem
nejistoty. Znacné zvyseni rdstu bylo patrné z celkového obchodu, tahounem byl Recovery on track

silny vyvoz, ktery zfetelné Cerpal z poklesu eura. Soucasné poklesl import. Aby v me P Gty 150 ,
Evropé nadale dochazelo k oZiveni, je potfeba, aby euro nadale zlstalo slabé. EUR F4.00
se nedafi dosahovat potfebné inflace a nadale zlstavaji propady v produkci, coz -
naznacuje deflacni tlaky, s nimiz se ECB bude muset vyporadat. ECB se zavazala

prodlouZit program nakupu dluhopisd, ktery podporuje prodej eura. Nicméné ‘ I l||||.'|I |I |||"|I
monetarni uvoliovani ma zpomalujici dopad na pokles mény, zvlast' v roviné ) |
vevrbélnl' komunikace spi$ nez skute¢nych ndkupu. Nakonec vzhledem ke zpomaleni L 200
v Ciné a preliti do vyvozu EU (1,3% HDP EU, ale 2,4% HDP Némecka) jsou tu pro

vyhled evropského ristu stale jesté rizika poklesu. b —4.00

=0.00

Source: Bloomberg = 6,00
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Ekonomika

Pouze Sest tydn( po snizeni vyhledu investi¢ni Grovné Brazilie do zaporné Grovné
snizil Standard&Poor brazilské Gvérové ohodnoceni z BBB- na BB+, protoZe vlada
stale upravuje své fiskalni cile. Ocekavali jsme pokles brazilského statniho dluhu,
ale nacasovani nas prekvapilo. Agentura Moody snizila 11. srpna Brazilii raiting o
jeden stupen z Baa2 na Baa3, zatimco S&P mu pfifadil negativni vyhled uz 28.
Cervence. Nicméné jsme presvédceni, Ze za agresivnim poklesem stoji solidni a
logické divody. BEhem poslednich nékolika tydn( se politicka a hospodarska
situace komplikuje rychleji, neZ se o¢ekdvalo. Vladni koalice Dilmy Roussefové se
rozpada, zatimco kongres se nepopiratelné vyhyba snizeni vydajl a podkopava tak
opatfeni navrzend Joachimem Levym.

Pozitivnéjsi je, Ze pokles mize plisobit jako elektroSok pro brazilské politiky. K
podniceni riistu brazilského hospodafstvi jsou potfeba vyznamné reformy a politici
nemohou zavirat oci do nekonecna, protoZe pro feseni rozpoctu jsou potireba
konkrétni ¢iny. TakZe nyni je moznda vhodna doba zvaZovat navrhy Joachima
Levyho, dokud neni pfilis pozdé.

PFi komplexnéjsim pohledu si myslime, Ze existuji redlné obavy v souvislosti s
Sirokym prostorem rozvojovych trhi. Tento agresivni pokles jen zd(razni oslabeni
brazilské ekonomiky a pfiméje investory znovu zvaZit riziko v dalSich rozvojovych
statech. Ocekdvany vyprodej v Brazilii se urcité prelije i do ostatnich zemi Latinské
Ameriky. Nicméné tato situace se tyka brazilského propadu jen okrajové, spis$
zvyraznuje Sirsi makroekonomicka témata jako jsou nizké ceny komodit, hrozba
zpomaleni rdstu Cinou vedené globalni ekonomiky a destabiliza¢ni dopad silného
amerického dolaru v rozvojovych statech. Déni v Brazilii plus tato
makroekonomicka témata podtrhnou narlstajici obavy trhl z dalsiho kolapsu na
rozvojovych trzich.
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Brazilie vyrazné poklesla

Brazil tumbles into recession b 10.00
\ H8.00
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Ekonomika Sinz6 Abe je odhodlay snizit daih pravnickych osob
. Japan - Weak retail sales push yen lower F130
Na akci konané minuly tyden v Tokiu japonsky ministersky predseda Sinzé Abe
oznamil, Ze spotfebni dan pravnickych osob, ktera je kolem 35%, se pfisti rok .120'10
minimalné o 3,3% snizi. Abe prohlasil, Ze si preje jit i dal, pokud to bude mozné. Je
zfejmé, Ze abenomika neplni ocekavani. Vydaje spotfebitell jsou velice nizké a L1105
zemé se potyka s deflaci uz dvacet let. Myslime si, Ze Abe se nyni snazi najit dalsi m || ‘ ‘
cesty, jak podpofit japonskou ekonomiku, protoze abenomika nepfinasi I " il | I|| | | | I._ I|| 10040
odpovidajici vysledky. Minulé Utery pfi zverejnéni HDP za druhé Ctvrtleti dosahly I
hodnoty mezictvrtletné -0,3%, coz je od posledniho zvefejnéni zlepSeni o0 0,1%. Lo
Navic na celoro¢ni obdobi prepocitany deflator HDP se snizil z pfedeslych 1,6% na =
1,5%. Ceny sice stdle rostou, ale zda se, Ze pomalejsim tempem. lUSDIPY (R1) 120.71 L 20
M Retail Sales - % change (R2)-1.600 Source: SMSSquote Bloo L 10

Myslime si, Ze sila japonské ekonomiky vzbuzuje vazné obavy. Pfes vSechna
opatreni provadéna v ramci abenomiky - predevsim jde o pfiliv penéz - nedochazi
ke zvyseni inflace. Inflaéni cil japonské banky 2% je stale velice vzdaleny, zatimco
CPI se zoufale snazi udrzet mezirocné nad 0%. Guvernér BoJ Kuroda ale z(stava
presvédceny, Ze predstavitelé centralni banky dali jasné najevo nazor, Ze tempo
nakupu aktiv se nebude zvySovat. V rozboru jednoho z ekonomi se ovsem
objevuje nazor, Ze monetarni stimuly japonské banky se v Fijnu znovu rozsiti.

2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 2015

Ohledné USDJPY zUstavame byci. BEhem poslednich nékolika tydn( jen na trzich
po poslednim zvyseni sazeb posilil. Nicméné Sinzé Abemu u? pfili§ stfeliva nezbyva.
Neni zfejma cesta vedouci k oZiveni. SlusSnym cilem se zda byt hodnota 122.
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Ekonomika RBNZ snizila OCR a naznacuje dalsi uvolnovani

Novozélandska rezervni banka podle ocekavani uvolnila svou monetdrni politiku
od zacatku roku uz potreti v fadé. RBNZ snizila OCR (oficialni kurz) o 25zb na 2,75%
a nechala dvere dosiroka oteviené pro dalsi uvolfiovani. V zafijovém vyhlaseni
ohledné monetdrni politiky centrdlni banka zrevidovala vyhled poklesu ze 3% v
¢ervnu na 2% s tim, ze ,ekonomika vstfebava prudky pokles vyvoznich cen a
nasledny pad sménnych kurz". Pozitivnéjsi je zminka Graema Wheevera, ze rlst
podpofila ,mohutna turistika, silna celkova imigrace a zna¢na stavebni aktivita a
Auckland a dalSich oblastech". Proto se pravdépodobné nejedna o posledni snizeni
sazeb v roce 2015, protoze ekonomika jisté pociti snizeni globalni poptavky a
predevsim dopad problémd Ciny. Hlavni inflace je stéle daleko od cilovych 2%.
Dlvodem je skutecnost, Ze pokles novozélandského dolaru vyvazil propad cen
komodit. Jsme presvédceni, ze RBNZ dozene OCR jesté niz nez na 2,75% ve snaze
jesté vic NZD oslabit, zvlast’ kdyz dopady sniZeni sazeb na trhu s bydlenim zmirni
Uprava pravidla ohledné poméru Gvéru a hodnoty (LVR) a minimalni hranice zalohy
pro investory v Aucklandu.

Novozélandsky dolar se diky tomu propad| proti americkému dolaru o 2,30% a nyni
se obchoduje kolem 0,6280 dolaru. Ohledné NZD jsme jiz byli medvédi a tento
mirny postoj jen podpofil nas nazor, Ze RBNZ chce NZD jesté vic oslabit. Jsme také
presvédceni, Ze soucasny odraz NZD/USD bude jen kratkodoby a novozélandsky
dolar bude oproti americkému dolaru pokracovat niz, jakmile tradefi zohledni blizici
se snizeni sazeb.
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Zasedani FOMC 16. az 17. zafi se stalo hlavnim hnacim prvkem FX cen. Kolem
zarijového nebo prosincového zvyseni sazeb se neustale toci debata, kterd nema
vitéze. Dnesni index spotiebitelské nalady univerzity v Michiganu klesl 91,9 na
85,7, ale dopad téchto vysledkl do sirsi politické diskuse by mél byt omezeny.
Mezi dneskem a ctvrtkem neni pfipraveno nic zasadniho a protoZe debatu Ize
povazovat za vyvazenou, smér urcujici pohyby USD by se mély omezit.

Fed oznamil, Ze podminky pro prvni zvySeni sazeb po devitileté pauze zaviseji
pfevazné na pracovnich trzich a o¢ekdvané mire inflace. Nezaméstnanost poklesla
na 5,1% a vytvareni novych pracovnich mist pokracuje tempem 20 000 (v srpnu
17300), takZe vétsina by mohla namitat, Ze bylo dosaZzeno plné zaméstnanosti.
Nicméné oblibené méfitko Fedu pro inflaci, meziro¢ni PCE, naddle oslabuje a v
cervenci sklouzl na 1,2%. Je zfejmé, Ze inflace ma daleko k 2% cili Fedu, takze
podporuje udrzeni sazeb. Oslabeni Ciny a propad cen ropy zvysuji defla¢ni rizika.
Vsechno sméruje ke zvyseni sazeb v prosinci, ale zafi zGstava stéle ve hre.
Potencialné bude rozhodujicim faktorem neodhadnutelny dopad c¢inské volatility a
¢leny Fedu ovlivni také vliv na globalni rist. Tradefi na FX trzich by se méli vyhnout
humbuku kolem nacasovani Fedu a u EURUSD se drzet v pdsmu. Bez zfetelného
nacasovani se EURUSD bude odraZet v oblasti soucasného pasma. Rezistence na
1,1365 by se méla posunout vys, zatimco spodni ¢ast pasma na urovni 1,1087 by
méla slouZit jako support.
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Konecné je to tady : zarijové zasedani FOMC

Weak inflation support holding
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Ekonomika Bank Of England se projevuje umirnéné

United Kingdom - Better GDP but low inflation 3.5
Bank of England se minuly tyden rozhodla nechat sazby nezménéné. Politicti -

stratégové zvazovali nejen domaci situaci, ale i globalni podminky. Trhy
momentalné hybe pfisti zvydeni sazeb Fedu v Americe, zmatek v Ciné a nejisté
ceny ropy.

Na poslednim zasedani BoE na zacatku srpna pouze jeden ¢len hlasoval pro zvyseni
sazeb. Predpokladame, Ze stejnym pomérem hlasd osm ku jedné hlasovalii o
zachovani klicové sazby na 0,5%. Myslime si, Ze nebyl divod, aby ostatni ¢lenové
hlasovali ve prospéch zmény Urokovych sazeb. Nicméné je dilezZité Fict, Ze britska
vnitfni situace podporuje spis zpfisiujici politiku. Obavy vzbuzuje pouze inflace,

kterd byla v srpnu meziro¢né na 0,1%. Na druhé strané maloobchodni prodej se M Consumer Price Index - YoY 0.1

meziro¢né drZi na 4,2% i pfes drobny srpnovy propad. HDP je také na vzestupu s e -ty o< Source: Swissauote, Bloomberg
v % 7 5 & i Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun

vysledkem 0,7% za druhé Ctvrtleti 3013 | 5014 | 2015

Myslime si, Ze ¢leny BoE ve skutecnosti trapi skutecnost, Ze globalni rist a
produktivita zstavaji nizké. Ropa WTI se vzhledem ke zpomaleni v Ciné a
prezasobeni OPECu drzi pod 50 dolary za barel. Je mozné, Ze soucasny negativni
vyhled ovlivnil jejich rozhodnuti zvysit sazby, protozZe Britdnie by mohla stradat
zpomalenim globalni ekonomiky. BoE ve svém vyhlaseni sdélila, Ze stdle existuje
riziko zvyseni inflace vzhledem k cilové hodnoté a soucasny globalni zmatek
nezménil vyhled britského hospodarstvi. Nicméné, protoze o inflaci se nehovoi,
myslime si, Ze vyhlaseni BoE je velice mirné. Proto bude Bank of England
zachovavat soucasny stav a pocka na vhodnéjsi vnitini situaci, nez podnikne néjaky
krok. ZvySeni sazeb BoE tedy neni na pofadu dne a tato skute¢nost predstavuje pro
ménu pozitivni tah.
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UPOZORNENI

Ptes 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 finanénich 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 dokéazali 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
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 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 papirl 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 investortim 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 informacnim uceltm, je
mozneé je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych souéasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i 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. 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 ucelem 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 materidlu 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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