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Ekonomika Zvyseni sazeb v USA : A je to tu zase

Personal Consumption Expenditures Price Inflation

Clenové Federalni rezervni banky jeden po druhém vdechuji zivot f\\ [-4.00
pfedstavam kolem letosniho zvyseni sazeb. Uvazujeme o tom, jestli Fed .\j |
opravdu véfi, ze ¢lenové vyboru dokazi prosadit zvyseni sazeb pfed f'\/\ll / I'. +3.00
zacatkem roku 2016, protoze trh dava 22% pravdépodobnost fijnovemu '

+2.00

zvyseni a 44% pravdépodobnost takového kroku v prosinci a inflace je
stale pod cilovymi 2%, nebo se jen snazi svym bujarym optimismem
nakazit ucastniky trhu. Ve stopach Williamse ze San Franciska, Bullarda ze |

St. Louis a Lackera z Richmondu oznamil Lockhart z Atlanty, ze: "si je jisty, | |I H'.
ze Casto omilana fraze 'koncem roku” stale plati.” Dodal jesté: "Jak se véci \W | b~ Ao
uklidni, jsem pfipraven podniknout kroky na cesté k normalnim urokovym N
sazbam." Ke svym koleglim se minuly patek pfidala i pfedsedkyné Fedu \ H'
Janet Yellenova a zopakovala, ze stoji o zvyseni sazeb jesté pfed koncem ‘
roku. Svlj nazor podpofila tvrzenim, ze soucasné oslabeni urovné inflace
souvisi s cenami energii a nizkym dovozem vzhledem k silnému dolaru. 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Ujistila o svém pfesvédéeni, ze mira se vrati béhem nékolika pfistich let ke

2%, takze by bylo rozumneé zadit sazby postupné zvysovat, nez se dosahne

cilové hodnoty Fedu. Zaroven ale varovala, ze Fed milze v piipadé

ekonomickych pfekvapeni svou strategii zménit.

Source: Swissquote, Bloomberg |

2014 ‘ 2015

Mezi fadky lze &ist, ze i pfes velkou snahu ¢lend Fedu sazby zvysit je
centralni banka vydana na milost a nemilost vnéjsim faktordm. Zda se, ze
plany Fedu zfejmé zmafi dalsi kolo "pfechodnych faktorl". Podle naseho
nazoru soucasne slabé inflaéni prostfedi zabrani Fedu urokove sazby letos
zvysit. Nicméné nevylu¢ujeme velice nizke zvyseni sazeb, aby si Fed mohl

zachovat dGvéryhodnost.
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Ekonomika

Na zasedani ECB minuly tyden se zdalo, ze prezident Draghi ma obavy.
Prohlasil, ze je potfeba ¢as na posouzeni a zhodnoceni rizik, ktera by
spustila dalsi zvyseni sou¢asného programu kvantitativniho uvolfiovani. Je
to uz podruhé, kdy Draghi naznacil moznost zesileni monetarniho
uvolfhovani. Draghiho samoziejmé netrapi nedavna recese ani pracovni trh
eurozony, ale spis nestalé ceny ropy a soucasny zmatek na globalnich
trzich. Vnéjsi okolnosti pfedstavuji potencial zvyseni tlaku na potlaceni
inflace i rlistu eurozony. To by vyvolalo rozsifeni nakupniho programu.

Zaroven narlstaji obavy z ucinnosti vyuziti kvantitativniho uvolfiovani pro
povzbuzeni ekonomiky. Pfikladem jsou Japonsko a USA, ktere se stale
snazi stabilizovat ekonomiku i pFfes masivni stimulaéni programy z
minulych let. Vlastné neexistuje zadny pfesvédcivy diikaz, ktery by u€innost
takovych monetarnich nastrojl potvrzoval. Zda se ale, ze to bylo posledni
rozhodnuti Evropské centraini banky, jak se dostat zpatky na cestu rustu.
Myslime si, ze kvantitativni uvolfovani vedlo zatim jen k iluzi silne
ekonomiky prostfednictvim nadhodnocenych akciovych trhl.

Vyhledy rdstu inflace a rlstu uz se tento mésic snizily, protoze se zvysuje
pravdépodobnost oficidlniho oznameni zvyseni kvantitativniho uvolhovani.
Navzdory tomu zUstava ECB velmi optimisticka ohledné tspéchu dalsiho
kvantitativniho uvolfiovani, jako to bylo v USA a Japonsku. Mnoho
evropskych zemi ma obrovsky pomér dluhu k HDP a jejich dluhy jsou v
mnoha pfipadech neudrzitelné. Pfed nastartovanim rdstu je prvni prioritou
splaceni dluhu. O¢ekavame stfednédobé oslabeni EURUSD, protoze trhy
stale ocekavaji zvyseni sazeb Fedu i pfesto, ze evropska ekonomika
neposkytuje udrzitelné naznaky zvysovani ristu.

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

TYDENNI VYHLED TRHU

Evropska centralni banka chce rozsifit QE
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Ekonomika Potencial pro dalsi oslabeni Ciny

NarUsta pfijeti nazoru, ze v ptipadé cinského poklesu nejde jen o pouhé
zpomaleni. Rychlé omezeni nahromadéné nevyvazenosti pravdépodobné
zplsobi postup trendu nizsiho rdstu. Katastrofalni hospodarsky kolaps
snad nehrozi, ale HDP roku 2015 se dal nachazi kolem 6,7% s rizikem
dalsiho budouciho poklesu. Je znepokajivé, ze propad na domacich trzich
a slabsi vyhled globalni ekonomiky se jesté pIné neprojevily v cenach
¢inskych akcii. Hladkeé pfistani tohoto dlouhodobého zpomaleni zavisi na
pfedpokladu, ze nové masivni investice vlady do infrastruktury, monetarni
pobidky PBoC a stabilni spotfebitelske vydaje predejdou tomu, aby se
Cina propadla jesté niz.

Komoditni mény budou stradat

Velkou neznamou je skute¢ny dopad devalvace juanu. Obecné panuje
nazor, ze 10% devalvace CNY zpUsobi jen drobny propad (méné nez
0,5%). Existuje ale zna¢né riziko, ze stejné zareaguji i soupefici tradefi a
zneguji tak jakykoli zisk. Vlastné vnimame znepokojivy trend snizeni
mezinarodniho obchodu. Po finan¢ni krizi globalni obchod zaostaval za
historickymi  obdobimi rdstu. Mezitim narlst obchodnich zabran,
regiondlni smlouvy a ¢etnost novych ochrannych aktivit (tj. konkurenéni
devalvace) zfetelné ponicily volnou soutéz mezi obchodnimi partnery. Bez
volného proudéni globalniho obchodu ma slaba ména jen malou $anci
stimulovat rlst a na tomto pozadi si regionalni komoditni mény povedou
nadale hdf. Vzhledem k citlivosti na ¢insky rlst novy normalni rdst pfimo
zasahne NZD a AUD. Novozélandsky a australsky dolar uz oslabily, léta
nadhodnoceni dliniho prlimyslu, nedostate¢na poptavka po komoditach
a pokles ve vyrobnich sektorech naznacuji dalsi rozsifeni soucasného
hospodafskeho oslabent.
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Ekonomika BCB je pripravena intervenovat

BRL drops - volatility rises

Béhem vcerejsi pfekvapive tiskove konference guvernér Brazilské centralni

o 11

banky Tombini oznamil, ze je pfipraven vyuzit "vsech nastroji”, které ma k JP“
dispozici, aby zarucil uc¢inneé fungovani forexovych trhd. Zaroven potvrdil, W b3 .50
7e urokové sazby zlstanou po delsi dobu na stejné urovni - poté, co m

brazilsky real ztratil proti americkému dolaru za poslednich 12 mésicd J %VWW h3.00

téméf polovinu hodnoty. Navic guvernér BCB navrhl vyuzit brazilské ““\-,f# I
forexové rezervy na podporu slabnouci mény. Tento nazor podpofil i M“ Lo
ministr financi Joachim Levy. USD/BRL se véera v Sao Paulu propadl o M‘"" |
5,76% a dosahl urovné 3,9507. Nanestésti pro guvernéra Tombiniho
+2.00
vyzaduje politicka krize politicka feseni. Dobra vira BCB mdze nabidnout Source: Swissquote, Bloomberg
BRL jen do¢asnou kratkodobou ulevu.

[ M 1m implied vol 27.120

Jediny zpUsob, jak BRL skute¢né ulevit, je obnoveni davéry investord ve

schopnost viady podpofit usporna opatfeni. Viada Dilmy Rousseffove 2014 \ 2015

musela v kongresu vzdorovat opozici, které se Usporna opatfeni tykajici se

snizeni vydaju a zvyseni dani nezamlouvala. Opozi¢ni zakonodarci tvrdi, ze Primary budget deficit / BRL TWI t 30

bali¢ek finan¢nich opatfeni Dilmy Rousseffove tézce zasahne brazilskou \ 110

stfedni tfidu, ale uvédomuji si viibec, ze velice nejista situace vychazejici || I Lo

ze soutasného stavu, by take mohla Brazilcdm ublizit? Mira 100

nezaméstnanosti dosahla v srpnu 7,6% oproti 7,5% z pfedeslého mésice, A

centralni banka zvysila podle vcera zvetejnéné zpravy o Ctvrtletni inflaci . Y

vyhled inflace pro rok 2016 ze 4,8% v ¢ervnu na 5,3%. Ackoli BCB vaha s J“'qu.h. ||||| ill ||||||||||| ‘l"l"ll'." |J||"|
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Kratkodobé vidime BRL silnéjsi, ale myslime si, ze BRL bude nadale stradat I'|| | | 60

| _
velice nejistou politickou situaci. U‘“/ |l -20
‘ I BRL TWI (R1) { ! I

dalsim zvysenim sazby Selic, véfime, ze trh ji donuti jednat, protoze BCB
neni schopna vyhled inflace ukotvit.

M Brazil primary budget (R2)

Source: Swissquote, Bloomberg
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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 15. zafim 2015. -— .-
GBP
. . \ . y. CHF
Cisté pozice svycarského franku pfesly minuly tyden na dlouhé. Skonéilo -30% EUR
tak sestitydenni obdobi, kdy byly €isté pozice CHF kratké. Svycarsky frank CAD AUD NZD
tézi z efektu bezpelného raje, protoze nedoslo ke zvyseni urokovych
sazeb americkeho Fedu a nadale trva nejistota na globalnich trzich. Navic 0% m 08.09.2015 M 15.09.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
dlouhé pozice USD se snizuji. Trhy zahrnuji do cen zvyseni sazeb Fedu v
roce 2016.
400'000

Uz tFi roky jsou ¢isté pozice JPY kratké. Japonska banka se snazi o oziven, IMM Gold - Non Commercial Positions
ale deflace stale trva. Nezda se, ze v dohledné dobé tento trend skonéi. V ) {Number of contracts)
fijnu zfejmé BoJ zvysi stimuly svého programu kvantitativnino uvolfiovani. 300'000

Cisté pozice zlata jsou stale dlouhé. Je pravdépodobné, ze tyto udaje jsou 200000
podhodnocené, protoze pomér mezi papirovym a fyzickym zlatem dosahl
udivujicich 200 unci papirového zlata na jednu unci fyzického. Navic 100'000
poptavka po fyzickém zlaté je velmi vysoka.
0
100'000
200'000 Edlong B Short 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
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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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