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Ekonomika Ocekavané zvyseni sazeb BoE je daleko

Inflation currently subdued
Minuly tyden hlasovali ¢lenové Bank of England pomérem 8-1 ve prospéch reo |
nezménénych urokovych sazeb a proti upravé cilovych nakupl aktiv. Lo N |
Vzhledem k tomu, ze dalsi zprava o inflaci pfijde za pouhy mésic, neni
pravdépodobné, ze by oficidlni zprava byla zcela jasna a jednoznacna .
Zprava Fedu i BoE pfedstavuji vyvazengjsi vyhled, ale pomérné umirnény.
Clenové poskytuji stabilni nazor zaklesnuty mezi odolnou britskou
ekonomikou a obavami, ze globalni aktivity poklesnou vic, nez se
otekavalo. Clen finanéniho vyboru BoE lan McCafferty, osamély oponent,
naznatil, ze podle jeho nazoru domaci infla¢ni tlaky narlstaly, zatimco
"domaci cenoveé tlaky pravdépodobné prevazi tlumici vliv na posilovani
libry".

Ocekavani zvyseni sazeb BoE se zda stale vic medvédi, az na konec roku
2016. Je to nazor podporovany pfedevsim silngjsim trendem pfilisného e S SR Se. 58 S8 SR S AR B0 AN NS SR AN B
rizika zpomaleni rlstu. Tento nazor stale sili, ackoli BoE tvrdi, ze globalini
obavy nezastavi soucasnou strategii banky. Guverner Carney prohlasil, ; 5 2

ze:"Presné nacasovani krokd Fedu nebylo rozhodujici,” pro zadné zvyseni Tight labor market driving pay growth .
sazeb, ale "stanovime nadasovani procesu normalizace monetarni politiky mm‘{'ﬁﬁ‘"m?i&] [ s
odpovidajici Britanii”. Britska ekonomika postupuje rozumnym tempem ] f
(vyvazena silnou primyslovou vyrobou, ale slabym PMI sluzeb) a
vyrovnané pracovni trhy uz dosahuji rGstu mezd a brzy by se mély pfenést i
na inflaci. Navic slabsi GBP by mohla zbavit ¢leny BoE obav z deflace. V
soucasné situaci zlstavame ohledné GBP konstruktivni a pfedpokladame, -. =
ze nove vysledky zvysi ocekavani zvyseni sazeb. V oblasti dat bude dulezity : R A Lot
index spottebitelskych cen (CPI) a statistiky pracovniho trhu. Byéi - b i_m
momentum GBPUSD by mélo po vyrovnani 200denniho klouzavého Ed-
priaméru na 1,5367 pokrac¢ovat. Tradefi se aktualné zaméti na 1,5367 (max i | !l'“
09/23/2015) pted rozsifenim trendu k 1,5659 (reakéni max 09/18/2015) i RS0 e
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Ekonomika Latinska Amerika: infla¢ni tlaky ztstavaji vysoké

Brazil is not alone to deal with rampant inflation k10000700
Vétsina latinskoamerickych statd se potyka s vysokou mirou inflace, =
zatimco centralni banky se snazi omezit vyhled inflace smérem k zadoucim 900 -6.00
hodnotam. Brazilie neni jedinou zemi, kterou trapi rostouci inflace. | ' Lo
Kolumbie je vystavena vyssi inflaci, protoze hospodafstvi se pfizplisobuje '
vnéjsim podminkam a vyrazné nizsimu pesu. Inflace stoupla v srpnu na S i L7 00 400
4.74% a v zafi na 5.35% , coz je vyrazné nad cilovymi 3%, +/- 1%. V Chile K o [
byl hlavni CPI meziro¢né v zafi 4.6%, otekava se, ze BCC zvysi sazbu na A -‘ / k600 [
vidénou na mési¢nim zasedani 15. fijna, coz posune referenéni sazbu na ' ® b2.00
3.25%, o 25 zb. 5.00 |

r1.00

V Brazilii se centralni banka potyka s rostouci inflaci a snazi se ukotvit o
vyhled inflace na pozadi zhorsujicich se politickych podminek. Minuly ;':E;‘i’j‘;bggl()m P e
tyden byla zvefejnéna inflace IPCA a dostala se mezimési¢né nad vyhled | M chile (R2) S Seiscits, Bloorbies | -
medianu na 0.54% i pfedesly vysledek 0.22%. Na meziro¢nim zakladé T T T
ocekaval trh, ze IPCA klesne predesly mésic z 9, 53% na 9.48%, zafijova 20 A o i o w5
hodnota mirné stoupla na 9.49%.

. Time to reverse the trend ? paSOE0  m0
BCB zatim nebyla schopna pfivést vyhled inflace pro rok 2016 zpatky na I

cilovych 4,5%. Podle posledniho shrnuti ekonomove ocekavali, ze inflace
dosahne do te doby 5,94%. Ackoli se zdalo, ze BCB je odhodlana udrzet
sazbu Selic v hodnoté 14,25% na delsi dobu, obavame se, ze centraini
banka mlze byt nucena referenéni sazbu zvysit. Zatim zlstava inflaéni
riziko na pozadi potencialniho zvyseni sazeb amerického Fedu a vzhledem
k brazilskym vnitfnim problémm, véetné politického kolapsu a finanéniho
chaosu, vzestupné.

F3.00 =500
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Svycarsko - deflace mize pokraéovat

[nflation drives consumption lower 4.0
Doba je slozita, dokonce i ve Svycarsku. Svycarské hospodafstvi uz téméf i
devét mésicli vstfebava rozhodnuti SNB opustit minimalni hranici EUR. r3.0
Soucasné vysledky jsou smisene; napfiklad v srpnu se maloobchodni ;20
prodej lehce propadl a index prodejnich manazerd v zafi prekvapil .
poklesem. CHF se navic stale vnima jako nadhodnoceny. Po ~1.0
neuspokojivych vysledcich inflace minuly tyden uprava sezonni miry inflace I
vykazovala v zaki 3,4% z 3,3% o mésic dFive. A¢koli se nezda, ze by se r0.0
pracovni trh ocitl v ohrozeni, opusténi minimaini hranjce spolu s globalnim ;_1 o
zmatkem vytvofily negativni tlak na pracovni trh. Svycarska ekonomika .
strmé klesa a rostou obavy o HDP, zviast kdyz si uvédomime, ze EU si L 2.0
pfipisuje temérf dvé tfetiny svycarského vyvozu. Evropsky rist je stéle v B Switzerland CPI YoY i
ohrozeni. Soucasné oziveni eura by mohlo pfinést v piistich mésicich W Switzerland Retail Sales YoY on 8/31/15 Source: Swissquots, Blmmber"—3-0
o?vem’ do Svycarského hospodarstvi, protoze by se jesté mohly projevit Mar ~ Jun  Sep | Dec . Mar ~ Jin
néktere prodlevy. 2014 | 2015

Myslime si ale, ze par EURCHF zfejmé znovu prolomi uroven 1,1000. Trh je
hnany volatilitou, protoze globalni nejistota zUstava stale silna a rizikovy
sentiment je pfipraveny rlst. Myslime si, ze americky Fed vysila odkladem
zvyseni sazeb silné zaporny signal. Americké oziveni vypada udrzitelné a
tradefi zacinaji pocitat s politikou nuloveé urokoveé sazby do roku 2017.V
blizké budoucnosti mohou byt cilem komodity a bezpeéné zemé.

Swiss unemployment rate trending higher

| pfi zvazeni zpomaleni Svycarské ekonomiky zlstava stale klidnym
pfistavem v boufi. O¢ekavané oslabeni svycarskeho franku, které vidime v
poslednich tfech mésicich, nemélo podstatny vliv na vysledky inflace
zvefejnéné minuly tyden. CPl vychazi mezirocné -1,4%. Je zfejmeé, ze
Swissie zUstava silny a negativni tlak na ceny dovazenych vyrobkd se zatim
nesnizi.

2066 | 2007 | 206w | 2009 | 2000 | M1l | 2012 | NI13

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 5|8

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11




™ SWISSQUOTE

Ekonomika

Neuspokojivé NFP

Tésné po zvefejnéni neuspokojivych zafijovych udajll z pracovniho trhu
zacali ucastnici trhu konecné zpochybriovat vécny optimismus Fedu.
Posledni vysledky nonfarm payroles ukazuji, ze americkd ekonomika
vytvofila v zafi jen 142 tisic pracovnich mist, zatimco ekonomove ocekavali
201 tisic. Jesté horsi je, ze predeslé vysledky byly snizeny ze 173 tisic na
136 tisic. Zda se, ze Fed ma problém nejen s inflaci, ale i s pracovnim
trhem - hodinova mzda ukazuje, ze béhem zafi byl mzdovy tlak slaby,
protoze praveé ztratil posledni razny argument. Americka ekonomika ztraci
momentum a vadi globalnimu prostfedi pusobi jesté zranitelnéji, nez se
ocekavalo. Fed nyni ¢eli dilematu: bud se rozhodne zachranit, co zlstalo
z jeho dlivéryhodnosti, do konce roku zvysi sazby a pfijme riziko, ze
posilenim dolaru zhorsi situaci; nebo se ¢lenove FOMC rozhodnou
pfizplsobit své nazory a projevy soucasnému stavu mistni a globalni
ekonomiky a a podpoli urokové sazby blizké nule.

Zvyseni sazeb v prosinci?

Trh nyni vstfebava zvyseni sazeb v bfeznu 2016. Pravdépodobnost
fijnového zvyseni klesla na 13%, moznost na prosincoveé zvyseni se
propadla na 30%. Ale i Fed tvrdi, ze jeho monetarni politika zavisi na
vysledcich. Snaha o zachovani dlvéryhodnosti nam brani vyloudit jednou
pro vzdy zvyseni sazeb v prosinci. Oc¢ekavame, ze se Fed rozhoupe v
bfeznu. Kratkodobé zUstane greenback (americky dolar) vysoce citlivy ke
komentafim ¢lend Fedu o americkych ekonomickych datech.

TYDENNI VYHLED TRHU

Umirnéna zprava FOMC

Uéastnici trhu o&ekavali, ze razna sdéleni ¢lend FOMC po zafijovéem
zasedani se odrazi v oficialni zpravé. Ale k nicemu takovému nedoslo!
/prava ukazala, ze vybor se v zafi ani nepfiblizil ke zpfisnéni sve
monetarni politiky a snazil se stale najit spole¢nou fe¢ ohledné nejlepsiho
nacasovani zvyseni urokovych sazeb. Zprava se soustfedi na nizkou inflaci
a znepokojeni globalni volatilitou na ukor zdlraznéni silného pracovniho
trhu (hlavni namitka raznéjsich ¢lenl). Jinymi slovy, globalni riziko
pfevazilo nad domacimi faktory. "Tfeti" nazor naznaduje, ze ke zvyseni
sazeb dojde pouze v pfipadé stability na globalnich trzich. Primarni
katalyzator volatility je pfimo zavisly na oekdvaném zvyseni sazeb Fedu
(nikoli vyhled asijskeho rastu, jak si néktefi mysli). V souéasné situaci by
mél byt rast USD omezeny proti G10, ale vidime vyraznéjsi oziveni v tolik
ocCerflovanych rozvojovych ménach.

Umirnény Fed odsunuje oéekavané zvyseni
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FX trhy 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%

GBP
Data IMM zachycuji pozice investor( v tydnu koncicim 29. zafim 2015. T
-10% - CHF
PY
EUR

Cisté kratké pozice svycarského franku minuly tyden stouply. Zda se, ze trh -30%

stale odklada déni na pozdéji, pfesouva se z bezpedi ke globalni nejistoté,

ktera zatézuje svycarskou ekonomiku. Kratké pozice EUR stouply stejné,

jako zlstava silna nejistota v Evropé. Narlstaji obavy, ze monetarni 0% ®27.09.2015 m 29.09.2015
politika ECB mozna nebude tak ucinna, protoze Fed neustédle odklada

prvni zvyseni sazeb po témér deseti letech politiky nulové urokoveé sazby.

AUD

Source: Swissquote, Bloomberg

Cisté kratke pozice GBP jsou kvazi neutralni. Trhy vstfebavaji zvyseni sazeb 200000 IMM EUR - Non Commercial Positions
v roce 2016 nebo 2017. Pozice AUD jsou silné kratke, protoze Australska 150'000 (Number of contracts)

rezervni banka drzi sazby na 2%. Vyhled Australie zUstava negativni, 100'000 - [ |

protoze nadale slabé ceny komodit zatézuji australskou ekonomiku. £0'000
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DISCLAIMER

V souvislosti se spolehlivosti, uplnosti nebo pfesnosti informaci uvadénych v tomto materidlu se
neposkytuji zadne zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote Bank, jejich dcefinych
spole¢nosti a pobocek. Totéz se tykd 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 ztréty. Investice zahrnuji riziko a investofi by méli sva rozhodnuti
¢init proziravé a uvazlivé. Pfijemci této analyzy by ji v zadném pfipadé neméli zaménovat za uplatnéni
vlastniho rozhodnuti. Vsechny nézory vyjadfené v této analyze slouzi vyhradné k informacnim uceldm, je
mozneé je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soucasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neruci a nezodpovida za
zadneé 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 predpokladl. Rlizné pfedpoklady a vychodiska
mohou vest k odlisnym zavérim. Analytici zodpovédni za piipravu tohoto materidlu 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 jakeékoli jednani tfetich
stran konané v tomto ohledu. © Swissquote Bank 2014. Vsechna prava vyhrazena.
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