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Economics Japonska banka pokracuje v monetarnich stimulech

Japan - Retail sales and inflation are still very low
Na cely rok pfevedené japonské HDP za 2. cCtvrtleti pokleslo i pfes

mohutnou podporu "abenomiky” premiéra Sinzo Abeho meziroéné na -
1,2%. Minuly tyden se hlasovalo na zasedani Japonské banky pomérem
8-1 pro zachovani soucasnych stimuldl na podporu ekonomiky. Zvysovani
ménove baze se bude nadale drzet na ro¢nim tempu 80 biliond jend. Na
konci minulého tydne guvernér BoJ Haruhiko Kuroda ve svém projevu
oznamil, ze v pfipadé nutnosti centralni banka provede potfebné Upravy.
Nicméné nenaznadil trhu, ze by BoJ v dohledné dobé monetarni politiku
_jesté vic uvolnila.

Myslime si ale, ze existuji jasné naznaky, ze BoJ to udéla. Vydaje

spotfebiteld jsou stale na velmi nizké urovni a mira inflace je na nule. M Consumer Price Index (YoY) L_10
Kromé toho se zda, ze 2% cilovéa inflace je za sou¢asnych hospodafskych W Retail Sales Change (YoY) Source: Swissquote, Bloomberg |
podminek nedosazitelna. Vzpominame si na prohlaseni pana Kurody, ze ' ' ' ' ' ' ' '

existuje moznost, aby BoJ vyhled inflace snizila. Dodal, ze divodem by byl 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015

pokles cen ropy. Myslime si ale, ze ceny ropa nejsou rozhodujicim
faktorem uspésneho japonského oziveni. Je ziejme, ze ze soucasna . . .
politika, takzvana "abenomika" nevede k uspokojivym vysledkdim. Klesajici Japan - The yen weakens amid lower yields F130L 5 50000
ceny ropy jsou jen doprovodnym faktorem. I )

30. fijna BoJ zvefejni ekonomicky vyhled a vyhled inflace. Je velmi 1200 15000
pravdépodobne, ze Japonska banka pfida dalsi stimuly. Zakonodarce I )

Kozo Jamamoto sdélil, ze ménova baze by se méla rozsifit o 10 biliond L110|

jena. Zajimalo by nas, kde se Japonsko zarazi. Obrovsky pomér dluhu k | [0-10000
HDP ve vysi vice nez 230%, ¢ini japonsky dluh neudrzitelny, ale nebrani i
Japonske bance v uplatiovani stejné politiky. Jak dlouho jesté vydrzi '100.0_05000

investorllm dlvéra ve schopnost Japonské banky a "abenomiky" I
90

stabilizovat ekonomiku? Ohledné JPY zlstavame medvédi. "90 | 6.00000
W USDIPY (R1) g0 |
M ICE Libor JPY 3 Month (R2) Source: Swissquote, Bloomberg +-0.05000
2013 2014 2015
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FX Markets NZD zhstava slaby a zranitelny

Dairy prices plunged in August
Ve (Ctvrtek zvefejnéné novozélandské HDP za 2. Ctvrtleti je i po snizeni [+6000
OCR RBNZ o 25 zb na 2,75% nizke, i kdyz banka se tim snazila podpofit
rist. Novozélandska ekonomika vzrostla mezi¢tvrtletné jen o 0,4% (po
sezonni Upravé), zatimco udastnici trhu ocekavali mezitvrtletni rdst
minimainé o 0,6%. Presto je situace lepsi nez v pfedeslem ctvrtleti, kdy /\/_/\L
ekonomika vzrostla pouze o 0,2%. Vysledky ukazaly, ze zemédélska vyroba
po propadu o 2,3% v prvnim cCtvrtleti o 3% vzrostla. Tézebni pramysl
vzrostl o 2,5% pote, co se v prvnim Ctvrtleti snizil o 7,8% - protoze tézba
ropy a zemniho plynu stoupla. Vyvoz byl tézce zasazen predevsim kvali
nizkym cenam mléc¢né produkce a snizil se o 1,1%. Zda se ale, ze uz se

= 5000

4000

3000

objevuje svétlo na konci tunelu, protoze ceny miléka a mle¢nych vyrobki o
se od poloviny srpna vzpamatovavaji. Zemé muze navic spoléhat na silny INZD TWI (R1)
o . Lo . . L. v v . . . Skam Mille Powder Fonterra Price (R2) s ro
rdst v oblasti turistického ruchu, protoze vzhledem k slabsi méné je Novy — _Source: Swissquote, Bloomberg
Zéland pro turisty atraktivnéjsi. 2011 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015
Celkové je vidét, ze trh podcenil dopad nizkych cen komodit a nizkou Low commodity prices weigh on exports | 2o
globalni poptavky na novozeélandske hospodafstvi. Slabsi novozelandsky 5500
dolar pomuze zemi tyto potize vyfesit. Myslime si ale, ze RBNZ bude spi3
vyCkdvat na dalsi udaje, nez se pusti do dalsiho snizovani sazeb, protoze Fs000 F320
ekonomika potfebuje vstfebat posledni snizeni a pfizpUsobit se prostredi
s nizkymi cenami komodit. 4500 1300
(419874
Proto otekdvame, ze obchodni deficit (zvefejnéni pfisti tvrtek) se v srpnu R
nadale prohloubi - uz tfeti mésic za sebou -, protoze vyvoz trpi slabou L3500 |ogo
globalni poptavkou a vratkymi cenami miéka a mlé¢nych vyrobkd. Celkové
olekavame, ze Kiwi (NZD) bude v nasledujicich tydnech nadale klesat, L 3000
protoze soucasny vzestup NZD/USD po necinnosti Fedu bude jen 240
kratkodoby. B N7 exports revised on 7/31/15 (R1)
‘ BINZ world commodity prices (R2) Source: Swissquote, Bloomberg 2500 220

2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 2015
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Economics SNB sleduje ECB

Hodnoceni monetarni politiky SNB 17. z&fi byla spis nudna zalezitost, ale Nedostatek dalsich strategickych zasah( vyvolal u CHF stfidavy rist.
poskyt|o dalsi potvrzeni' 7e CHF by mél dal oslabovat. Banka pod|e Ocekavame zvrat této bezdééné reakce a dalsi oslabovani CHF. Pres
solidni pfebytky mény a znaéné zlaté rezervy uz tradefi nevnimaji
svycarsky frank jako primarné bezpecnou volbu pro obchodovani, ale
spis jako ménu pro financovani.

ocekavani drzi tfimési¢ni cilovou sazbu Libor v pasmu od -0,25 do -1,25%.
Urokova sazba vkladd na vidénou zistala u SNB na -0,75%. Podle banky je
svycarsky frank "i pfes slaby pokles vyrazné nadhodnoceny” a "na
forexovém trhu zlstava aktivni podle potfeby". Zjednodusené fe¢eno SNB
nevybocuje z fady. Inflace klesla predevsim vzhledem k propadu cen ropy
o0 0,2 bodu na -1,2%, zatimco rUst lehce ozivil, ale prostfedi zUstava pro
mnoho firem vzhledem k naristu CHF naro¢ne.

Nejzajimavéjsi soucasti hodnoceni monetarni politiky byla zfejmé véta:
Negativni urokové sazby jsou ve Svycarsku a ochota SNB intervenovat
podle pozadavkl do forexoveého trhu ¢ini investice ve svycarskych francich
mené zajimaveé. Oba tyto faktory slouzi ke snizeni tlaku na frank.” To
ZJ?VHE dava I:X trader.um oficialni poZehrlanl’ CHF .provdavat. vNaviC Recovery on track

pfipominat trhum negativni urokové sazby muze potencialné naznacovat, : : -
ze CHF zGstane nadhodnoceny a je mozné olekavat dalsi snizeni sazeb. M swiss PHI Composite 52.20
Presto si SNB je védoma rizik spojenych s oslabenim CHF a naznacuje, ze:

"hospodafsky vyvoj v Ciné a turbulence na mezinarodnim finanénim trhu” >0

by mohly ovlivnit globaini monetarni politiku. Obavame se, ze SNB je b5

ohledné vyhledu rlstu (jen vyhybani se recesi) pfilis optimisticka a ) A | ?
Wi

podcenuje strukturalni zmény podnicené stale silnym Svycarskym frankem. v

ZGstavame ostraziti a sledujeme potencialni zasahy ECB do urokovych »45
sazeb a preventivni reakce SNB. 4o
35

Source: Bloomberg
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Economics Fed odklada zvyseni sazeb

US: Households still need food stamps despite the "recovery" ;16_00

FOMC se rozhodl nechat sazby nezménénée na 0% az 0,25%. Pfedsedkyné
Fedu Janet Yellenova prohlasila, ze i pfes zlepseni na pracovnim trhu ma

Fed stale obavy ze skute¢nosti, ze inflace se drzi stadle pod dlouhodobym r14.00
cilem 2%. Dodala jesté, ze nejisté a nizké ceny ropy a nizsi ceny dovozu / ;12 00
tlaci inflaci dal doll. Bylo take feceno, ze Fed pfistoupi na zvyseni sazeb, )
Jjakmile dojde k dalsimu zlep$eni na trhu prace a objevi se doklady o tom,

. . “ Y v +10.00
7e inflace dosahne 2% cile. Nicméné prace na ¢astecny uvazek v USA roste
a rGst mezd zGstava potlaceny. L8.00
Myslime si, ze strategie nulovych urokovych sazeb a blizici se kvantitativni F6.00
uvolflovani se ukazaly jako neefektivni. Pfedpovidali jsme, ze urokove B Unemployment Rate
. . . ) . B . B % of Households Receiving Food Stamps
sazby se nezvysi, protoze vysledky byly smisene, a stale si myslime, ze +4.00

¢vrté kvantitativni uvolfiovani neni daleko. Era lacinych penéz jesté Dec’ ~ Jun..Dec..  Jun..Dec..  Jun.. Dec.. .. Sep.. Jun
neskontila. Yellenova jesté dodala, ze i kdyby ke zvyseni sazeb doslo, | 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015
monetarni politika zlstane shovivava. To skute¢né ukazuje, jake ma Fed

obavy o udrzitelnost takzvaného amerického oziveni. Nicméné je z toho

patrné, ze ¢lenove Fedu viastné zvysili o¢ekavani letosniho rlstu, ktery se

ocekava pro tento rok 2,1% a v roce 2016 2,3%.

Komplex USD po vyhlaseni oslabil, ackoli trhy ¢aste¢né promitly odmitnuti
zvyseni sazeb do cen. Nicméné v fijnu a prosinci se objevi nova o¢ekavani
a silna davéra ve videi svétovou ekonomiku stale ziji, coz udrzi dolar na
silné urovni. V této fazi ale za¢iname pochybovat o schopnosti Fedu uspét
v ramci svého mandatu stabilizovat ceny a docilit plné zaméstnanosti. A
vybavujeme si, ze ddvéra je tim, co umoziuje centralni bance dosahnout
ocekavani.
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FX Markets IMM nekomer¢ni 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 8. zafim 2015. F— -
-10% PY GBP
Celkove kratke pozice svycarskeho franku uz tfeti tyden klesaji a pfed 130% EUR CHF NIb
CAD AUD

zasedanim SNB a Fedu dosahly 16,85 celkovych otevienych pozic. Pokles

kratkych pozic CHF spolu s dlouhymi pozicemi USD naznadily, ze tradefi .

se zdrahali pfed zasedanimi dvou centrdlnich bank drzet dlouhé 0% m 01.09.2015 m 08.09.2015
spekulativni pozice.

Source: Swissquote, Bloomberg

Kratké pozice EUR od bfezna 2015 stéle klesaji a s postupem ¢asu se zda,

ze trend tu je, aby pretrval, atkoli béhem tydne kongicim 8. zafim doslo k 200000 IMM EUR - Non Commercial Positions
malému vykyvu krétkych pozic eura. 150'000 (Number of contracts)

Kratke pozice NZD mohutné stouply, protoze tradefi spekulovali o 100000

rozhodnuti RBNZ monetarni politiku nadale uvolnovat. Centralni banka je 50'000

nezklamala, protoze guvernér Wheeler snizil OCR o 25 zb na 2,75%. V 0

dohledné budoucnosti bychom tedy méli zazit pokles kratkych pozic. 50'000

100000
150000
200000

250'000 -

[TLlong [EShort )

300000 - Source: Swissquote, Bloomberg
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DISCLAIMER

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.

TYDENNI VYHLED TRHU
21. - 27. za¥i 2015

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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