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Ekonomika Indie snizuje sazby, ale INR zlstava silna

Plenty of room on the downside

o

Oziveni rozvojovych ekonomik mize zacit v Indii

Pokud Cina ¢ini opatfeni na stabilizovani domaci situace a americké B USDINR (R1) 65.5125

vysledky poskytuji podporu rdstu, mény EM se mohou citit meéné M CHFINR (R1) 73.0640 120 r20
zranitelné. Indicka centralni banka (RBI) ne¢ekané snizila referenéni sazby o M RBI Benchmark Rate on 9/29/15 (R2) 6.75 r
50 zb na 6,75% (nejnizsi uroven od kvétna 2011), ackoli se oekavalo

snizeni jen o 25 zb. Po tomto pfekvapivém kroku nasledovalo umirnéné
vyhlaseni, protoze deflaéni trendy zplsobené cenami komodit pretrvavaji.
Tlumené ceny ropy a potravin poslaly hlavni indexy inflace do vyvrtky.
Indicky WPI spadl v srpnu na -4,95, zatimco hlavni CPI se snizil na 5,88% (v M I

kombinaci s CPI 3,66%), coz je v cilovém pasmu centralni banky. Draha HiHI Hm II

poklesu ale budi obavy. Guvernér Raghuram Rajan navic naznacil, ze |H | ‘H ||H ‘ H‘Illllllll ||| || ’l
"oslabovani globalni aktivity" napovida , ze "ménova politika bude muset

byt co nejvice napomocna." Vzhledem k umirmnénému pohledu RBI na Source: Bloomberg
vyhled inflace oekavame, ze se uvoliujici cyklus banky protahne pfes rok 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2012

2015. Nicmeéné logika vyssiho snizeni sazeb vychazi z rostouciho
politickeho tlaku. Vliada premiéra Modiho usilovala o snizeni sazeb pro
podporu zpomalujiciho se rdstu a zamezeni vysokym cenam pujcek. Low inflation will keep RBI dovish

W india Wholesale Price Index (all commodities) -4.95

Pfes negativni dopady dnesniho rozhodnuti  zlistava indicky vyhled M s e B [
spolehlivy. Rist HDP je mezirocné ve 2. ¢tvrtleti 2015 na solidnich 7% (lepsi

nez v Ciné) a ekonomické indikdtory naznaéuji dalsi zrychleni. 10
Maloobchodni spotfeba je na vzestupu a vefejné vydaje podporuji slabsi

zahrani¢ni investice. A nakonec snaha vlady o reformy spolu s nizsimi h_-

cenami ropy zlepsily indickou bilanci, coz by mohlo podpofit dlvéru
investorl. Pfes aktivni uvolfiovani zGstavame u INR pozitivni. Solidni vyhled
rdstu by mél prevazit nizsi carry a celkovy pocit, ze politi¢ti stratégove se F0
fidi spravnou strategii, zlepsi indicky kratkodoby i dlouhodoby vyhled.

Source: Bloomberg F

2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 013 2014 2015
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Ekonomika Slaby pracovni trh brani Fedu zvednout sazby uz letos
Jobs Data: ADP more optimistic than NFP (300 500

Rlst v sektoru stavebnictvi a sluzeb nakonec nevytahl udaje Nonfarm
Payroll v zafi vys. Vysledky pracovniho trhu ukazaly velmi slabych 142 000 Loso [400
oproti dohodnutym 207 000 pracovnich mist. A co je jesté horsi, srpnoveé
udaje byly snizeny ze 173 tisic na 136 tisic. Pfed nékolika dny zvefejnéné L300
udaje ADP o pracovnich mistech predcily ocekavani, coz se zase minulo s k500
odhadem agentury NFP. Myslime si, ze Fed se zvysenim sazeb stale ¢eka
na optimistictéjsi data. Silné vysledky by poskytly vedoucim 200
pfedstaviteldm ulevu. Je to uz néjakou dobu, kdy Fed néco naznacil o L 150
nacasovani zvyseni sazeb. Zalina byt obtizné této centralni bance véfit. L 100
Je ovsem pravda, ze trhy stale jesté zpracovavaji zvyseni sazeb v tomto M ADP National Employment Report Change (Rl)l 100

. \ . . - N . B US NFP Change (R2) . F0
roce. Je malo pravdépodobné, ze k tomu dojde v fijnu. Propocty naznacuji Sourde: Swissquote, Bloomberg
jen 16% pravdépodobnost pro tento mésic. Ano, tradefi stale doufaji, ze ' ‘ Mar ‘ ' Jun ' ' Sep

prosinec skon¢i strategii nulovych urokovych sazeb. Pravdépodobnost je 2015

tésné pod 50%. My stale véfime, ze zvyseni sazeb pfed koncem roku neni
na spadnuti a tento nazor jsme zastavali i v ¢ervnu, kdy byl trh proti nam.
Zakladni ekonomicke ukazatele zGstavaji pfilis slabé a dluh pfilis vysoky.

Pfedstavitele Fedu mezitim opakuji, ze kli¢ovym faktorem pro rozhodovani
a zménu ménoveé politiky je inflace. Pedlivé budeme sledovat udaje o
mzdach. Pohyb vzhlru by tladil na inflaci a nutil Fed posunout sazby vys.
Nicmené u EURUSD zlstavame medvédi, protoze mozné kvantitativni
uvoliovani ECB tla¢i tento par doll. Kromé toho jde dolar nahoru,
protoze i pfes zvysené prodejni tlaky na dolar v souvislosti s odkladanim
zvyseni sazeb Fedu se stale jesté oCekava v USA oziveni. To ovdem neni
pfipad jednotlivé mény, pro niz se zvyseni nepfedpoklada pred rokem
2018.
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Ekonomika

Svycarska data prekvapuji poklesem

Vyrobni sektory oslabuji po celé planeté a Svycarsko se nemuze dal
povazovat za vyjimku. Posledni vysledky Svycarského indexu nakupnich
manazerQ prekvapily v zafi poklesem, vykazoval hodnotu 49,5, coz je méné
nez median vyhledu 51,8 a pfedesly mésic byl vysledek 52,2. Poprvé od
bfezna se vykon snizil v zafi na 49,1 ze 62,4 v srpnu.

Zaroven realny maloobchodni prodej poklesl mezimési¢né o 0,3% (-2,5%
nominalni) ve srovndni s mezimési¢nim narGstem 0,1% predesly meésic,
protoze index nadale zatézuji volatilni soudasti jako potraviny, napoje,
tabak a pohonné hmoty. Po vyélenéni pohonnych hmot maloobchodni
prodej stoupl 0 0,6% (-1,6% v nominélnich hodnotéch).

Pres nedavny pokles svycarskeho franku v EUR/CHF na 1,10, se frank
vnima stale jako velice nadhodnoceny. Pfi pohledu na vyse uvedené udaje
je patrné, ze svycarska ekonomika potfebuje na zotaveni z rovnomeérného
tempa vic nez jen lehky pokles. Mistopfedseda Svycarské narodni banky
Zurbrugg minulé utery béhem konference KOF v Curychu sdélil, ze
Svycarské hospodarstvi je zvyklé vypofadat se se silnym frankem a
dokonce je schopné takoveé naro¢né obdobi pfestat relativné v pofadku -
pokud tedy netrva navéky. Co ovsem skute¢né 3svycarskou ekonomiku
trapi je nezvykla mira nejistoty v globalnim ekonomickém prostfedi a
velmi umirnéné Ize fici, ze globalni hospodafskeé prostfedi bylo v srpnu a
zafi komplikovaneé. Ve stabilnéjsich svétovych ekonomickych podminkach
bychom jisté vidéli zlepseni vyhledu 3svycarského hospodafstvi, coz by
umoznilo dalsi oslabeni CHF proti vétsiné mén. Otazkou je, jak dlouho
budeme muset &ekat. Vzhledem k ekonomickému vyhledu Svycarska jsme
optimisti¢ti a oCekavame zlepseni do konce roku.
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CHF zistava silny, protoze roste nerizikovy sentiment

CHF ziskava, protoze nerizikovy sentiment trva

Svycarsky frank posledni dobou stoupa tazeny globalnim nerizikovym
sentimentem. Vysoce volatilni prostfedi a nejistota ohledné vyhledu rlstu
nuti tradery k bezpe¢nym aktiviim. Bohuzel posledni zpravy o pracovnim
trhu v USA nepomohly zlepseni situace, protoze zvyseni sazeb v roce
2015 neni zaru¢ené. Proto olekavame, ze Svycarsky frank zlstane jesté
nékolik tydnd silny, protoze nejistoty obklopujici nacasovani zvyseni
sazeb Fedu stale narQstaji.

Strong CHF hurts Swiss manufacturing sector ;m [r0-0095
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Ekonomika

Ocekavani zvyseni sazeb BoE se odsouva

Lesk britské ekonomiky zeslabl a naznadil dalsi pokles GBPUSD. Pres
nadéji a prognozy mensiho dopadu asijskeého ekonomického oslabeni a
pfes podporu silného globalniho sektoru sluzeb  vykazuje britske
hospodafstvi znamky zpomaleni. Kone¢ny vyhled HDP na druhe ¢tvrtleti se
meziro¢né snizil z 2,6% na 24% s mezictvrtletniem vysledkem
nezménénym na 0,7%. Ocevani zvyseni sazeb BoE se posunuly na listopad
2016. Zatimco data zlstavaji predevsim diky sile trhu s bydlenim lehce
optimisticka, celkovy vyhled vyrazné poklesl. Verejsi schvalené pujcky
vyrazné stouply na 71 tisic po upraveném ¢ervencovém ocekavani 69 tisic
(nejvyssi uroven od ledna 2014) a ceny bydleni stouply meziro¢né o 3,8%
kvUli rostoucim obavam z prebytku. Pfestoze dlvéra spotiebiteld klesla ze
7 na 3 a zitra se o¢ekava pokles vyrobniho PMI z 51,5 na 51,3 s rizikem
vychylenym smérem dold.

Pretrvavajici obavy z "Brexitu" v poslednich tydnech posilily vzhledem k
nejasné politice ohledné uprchlické krize a potvrzeni nezamu
Labouristickeé strany na setrvani v EU. Guvernér BoE Carney obcas nékde
néco vysvétlil, ale nyni se soustfedi spis na budouci problémy. Namisto
soustfedéni na strategii monetarni politiky debatuje guvernér o o vztahu
finan¢nich trhd a zmén klimatu. To samozfejmé jen stézi zastavilo vyprode;
GBP. Neur¢ite o¢ekavani zvyseni sazeb miize poskytnout v dohledné dobé
prostor pro stfednédoby odraz, ale medvédi tlak by se mél udrzet.
Zafijove prolomeni minima 1,5170 naznac¢uje nyni u GBPUSD prodlouzeni
sou¢asného oslabeni. Obchodnici s GBPUSD by méli zUstat medvédi a
pfipravit se na testovani supportu na 1,5086 (61,8% Fibi rertacementu).
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Oslabeni ve Velké Britanii

TYDENNI VYHLED TRHU

GBPUSD targets 1.5086
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé.
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice
dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 22. zafim 2015.

Cisté kratké pozice Svycarského franku se minuly tyden znovu zvratily na
kratke. Zda se, ze trh stale odklada rozhodnuti a pfesunul se z bezpecné
oblasti ke globalnim nejistotam, které také zatézuji Svycarskou ekonomiku.
Klesaji i kratke pozice EUR a JPY, protoze stale klesa pravdépodobnost
letosniho zvyseni sazeb Fedu. Rok 2016 pfedstavuje pfijatelny vysledek
pro ukonceni politiky nulovych sazeb.

Na druhou stranu rostou kratké pozice CAD a AUD. Kanadske i australské
hospodafstvi se potyka s pfetrvavajicimi nizkymi cenami komodit. Pokles
bude zfejmé pokréovat, protoze Australie zfejmé pristi tyden snizi sazby.

IMM Net Non-commercial Positions as % of
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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
5. - 11. Fijna 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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