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Ekonomika Cina: neni na tom tak $patné

Cina na tom neni tak $patné, jak si investofi mysli

V ¢&inské ekonomice se objevuje stale vic jasnych mist. Pesimiste
poukazovali na trh s bydlenim jako na slabinu, ktera se projevi pfi
zpomaleni rdstu. Ceny bydleni se ale zotavily a naznacuji, ze ozivit by se
mélo i stavebnictvi. Ukazuje se, ze stavebni PMI se ocitlo v ¢ervenci na
dné. Neuspokojive vysledky importu se zlepsuji v souvislosti s komoditami
a ekonomickym vyhledem. Dovoz ropy, médi a sdjovych bobl podpofily
slusny mezimési¢ni rGst. Prodej aut vzrostl v Ciné v zafi mezimésiéné 21,6%,
coz byl od bfezna prvni optimisticky udaj. A nakonec lehky nardst
obchodni bilance o 3% potencidlné dodal davéru akciovym trhiim. Cinsky
rdst by se mél ve €tvrtém Ctvrtleti odrazit od slabého tfetiho ¢tvrtleti hlavné
vzhledem k politickym zasah{im, zatimco znaénée deflaéni riziko ukazuje na
dalsi monetarni uvolfovani. Inflace CPI vysla v zafi meziro€né nizsi, nez se
ocekavalo na 1,6% ze srpnovych 2%. Dlvodem byly pfedevsim ceny
potravin. CPI, s vyjimkou potravin a energii, bylo utlumené. Oc&ekavame,
ze PBoC pfistoupi k uvolhovani prostfednictvim snizeni referenéni sazby a
dalsim snizenim pozadavkl na rezervy.

AUD ovlivnény Cinou a cenami komodit

Objevila se zprava, ze druhy nejvétsi australsky poskytovatel puajcek zvysi
urokove sazby o 20 zb. Toto zpfisnéni zvysuje spekulace, ze RBA zareaguje
pfisti mésic uvoliujici strategii. Vysledkem je, ze trh nyni plné vstfebal
snizeni sazeb piisti rok v unoru. Pfi vyhledu do budoucna by AUD méla
podpoiit stabilita v Ciné a pozvolné zotaveni cen komodit.

Disinflationary pressures are under control
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Ekonomika Draghi vysila smiSené signaly

Eurozone contradiction: growth is picking up while k4.00
Béhem nékolika poslednich mésicd utrousil Mario Draghi nékolik narazek inflation decreases
naznacujicich, ze kvantitativni uvolfiovani ECB se protahne za zafi 2016, 3,00
coz bylo plvodni datum ukonéeni programu uvolfiovani. Proto za¢iname
stale vic pochybovat o udinnosti této monetarni strategie. Soucasné =2.00
vysledky eurozony nevypadaji  pfilis  povzbudivé (pfedevsim  kvdli
primyslove vyrobé a inflaci). Navic je obtizné podporovat politiku, ktera +1.00
nepfinesla pozadovany vysledek v Japonsku a v USA. Druhy z téchto statd
se stale potykd s ukonenim politiky nulovych sazeb po tfech programech +0.00
kvantitativniho uvolfovani.

F-1.00

"ECB se snazi dosahnout svym monetarnim programem cilove inflace 2%. M Eurozone Inflation YoY
Pokud bude nutné protahnout kvantitativni uvolfiovani za zafi 2016, e Source: Swissquote, Bloomberg F-2:00

znamena to pouze, ze bude potfebovat jesté vic rozsifit monetarni bazi, T T ‘
coz jsme méli v umyslu." To naznaduje, ze dokonce i Draghi méa obavy o 2011 2012
skute¢nou ucinnost svého programu. Proto nam pfipada rozporupinég,

kdyz Dr,agh' tvrdi, ze ten program f.ur.lguJ,e \épe, nez se Ocekaval?’ @ bucj_e, EURUSD: The long-term downside momentum set to continue
trvat déle. Pokud by cile byly realistické, nemuseli bychom vkladat dalsi +1.5000
penize. Draghi se snazi pfesvédcit trhy, ze vsechno probihd, jak ma. Snazi
se omezit volatilitu a vyhnout se panickému efektu, k némuz by doslo,
kdyby se zdalo, ze monetarni politika ECB nefunguje. Tim by byla
ohrozena dlvéryhodnost ECB.

2013 ‘ 2014 2015

F1.4000

F1.3000

EUR - komplex po Dragiho komentafich posilil. O¢ekavani pro jednotlivou
ménu se zlepsuji. Pro EURUSD, ktery povazujeme za nadhodnoceny, ale L1.2000
zUstavame medvédi. Par se nyni obchoduje kolem 1,1350 a budeme
peclivé davat pozor na moznou slabost eura, coz by par namifilo zpéatky k
urovni 1,1200.

B EURUSD F1.1000
TI SMAVG (50) (EURUSD BGN) 1.2795
W SMAVG (200) (EURUSD BGN) 1.2209

Source: Swissquote, Bloomberg
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Ekonomika Nizka inflace se zrejmé udrzi

Strong dollar hit US manufacturers FEE e
Posledni zpravy z USA potvrdily, ze ekonomika roste (velmi) umirnénym F210
tempem, protoze sektor pramyslu tézce zasahl silny dolar a slabsi vnéjsi -*58-0
poptavka. Polovina z dvanacti oblasti oznadila rlst za "mirny", zatimco tfi A
za "umirnény”. Rlst mezd zlstal ve vétsiné oblasti utlumeny. V oblasti R -
inflace posledni udaje PPl ucastniky trhu nepfesvéddily, zatimco CPI L 195
pfekvapil mirnym vzestupem. Index cen prlmyslovych vyrobcd se
meziroéné snizil o -1,1%, vyrazné pod meziroénim ocekavanim -0,8%. (190 ps40
/&kladni méfitko také nedostalo ocekavani a misto pfedpokladanych 1,2% k185
ziskalo meziro¢né 0,8%. Spotfebitelské ceny zlstaly v zafi nezménéne, —
zatimco zakladni méfitko vyslo nad ocekavani dobfe meziro¢né 1,9% [
oproti o¢ekavani medianu 1,8%. b175

I USD TWI index (R1)

o L B L L . .. X ‘.ISM manufacturing (s.a.) (RZ)‘ Source: Swissquote, Bloombergbﬂo F

Fed prochazi slozitym obdobim. Centralni banka uz vice nez rok pfipravuje o - “Sep . Dec. - e T
trh na zvyseni sazeb a v nejposlednéjsi chvili se ekonomicky stroj 2014 | 2015
zablokoval, protoze globalni ekonomika ztratila momentum. Greenback
(USD) posilil o vic nez 20% jen na zékladé naklonéného trhu, protoze Inflationary pressures remain subdued .,

obchodnici zaali promitat do cen blizici se zvyseni. Nyni je ale situace
uplné jing, silny dolar zatézuje oblast vyvozu a zadrzuje celou ekonomiku. /_f’\_\
k4.0

Myslime si, ze slabsi dolar je potfebny, dokud neuvidime zlepseni celé

F3.0
ekonomiky, coz se promitne do obnoveni infla¢nich tlakd. Ocekavame
tedy, ze greenback (USD) bude odepisovat, protoze trh vstfebava zvyseni

sazeb v roce 2015. Nékolik zbyvajicich zprav o pracovnim trhu a inflaci v
roce 2015 budou klicove pro rozhodovani o na¢asovani zvyseni sazeb v
roce 2016. Vzhledem k soucasné situaci na trhu a americkému
hospodafskéemu stroji  je nasim odhadem brfezen 2016. Mezitim
olekavame, ze dolar zlstane pod tlakem a prudce zareaguje na nove B CPLy/y

L M PPI y/y
hospodarské vysledky. M Core CPIy/y \ﬁ
B Core PPIy/y Source: Swissquote, Bloomberg v _
2011 2012 2013 2014 ‘ 2015
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Indické problémy s cibuli

Onion price surged 86.5% over the last 2 months 900
Velkoobchodni ceny se dal snizily k500
Podle dnes zverejnénych vysledkl se indicke velkoobchodni ceny snizily oy

mezirocné o -4.54% oproti o¢ekavanym -4.42% a -4.95% dosazenym v
srpnu. Mirny nardst obnovil zrychleni inflace spotfebitelskych cen, ktera P600
byla zvefejnéna na zacatku tydne. Inflace CPI vysplhala meziro¢né o 4.41%

po aktualizované hodnoté 3.74% v srpnu. Inflace cen potravin agresivné [
stoupla o 3.88% z predeslych 2.20%. Zatimco tlak na ceny potravin zUstava 400
mirny, ceny cibule stale rostou. Pfes snahu vlady snizit tlak vyznamnym i
dovozem a zasahy proti tém, kdo cibuli hromadi, trend inflace pro cibuli

200

se v z&fi vyhoupl na 113.70%. (Velkoobchdni index cen cibule stoupl z
662,8 na 758.0). +100
[ M iholesales price index Onion ]

Source: Swissquote, Bloomberg -0
Ceny cibule rostou 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015

V soucasnosti je rdst cen vniman jako zamér chudé struktury trhu a projev
trvanlivosti této polozky, diky niz je idealni pro manipulaci s cenami, Wholesale prices contracted 4.54%y/y in September H15
Nicméné cibule pfedstavuje vyznamnou soucast indické spole¢nosti a
dalsi narUst ceny by mél silny vliv na na viadu i RBI. Politi¢ti strategove
budou ostrazité sledovat souéasné zvyseni cen klicovych potravin a vyhled
inflace. Myslime si, ze RBI tato strategie vyhovuje. S minimalnim rizikem
snizeni sazeb o 50 zb z minulého mésice a ofekavanim, ze CPl nedosahne
vyhled RBI, si trhy pohravaji s myslenkou dalsiho uvolhovani v roce 2016.
Pokud ale ceny potravin zdstanou nejisté a rast vysoky (pramyslova vyroba
se dostala na solidnich 6,4% oproti o¢ekavanym 4,8%) si myslime, ze RBI
drzi politiku urokovych sazeb na stabilnich 6,75%. V soucasné situaci je
INR atraktivni ménou pro obchodniky ochotné riskovat a touzici po zisku.
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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 investor v tydnu koncicim 6. Fijnem 2015. —
0% B - e
IPY CHF NZD
Cisté kratké pozice u komoditnich mén bé&hem prvniho fijnového tydne -30%
vyrazné klesly a stejnym smérem pokracovaly i dalsi tyden. Myslime si, ze EUR CAD AUD

riskantni prostfedi bude zfejmé pokracovat, protoze nejistota vychazejici z

nacasovani bliziciho se zvyseni sazeb Fedu se odsunula stranou. Cisté 0% W 29.092015 m06.10.2015
pozice NZD klesly na 3.04% celkovych otevienych pozic z 8.98% predesly

tyden, cisté kratke pozice AUD poklesly na 29.18% ze 34.20%, kratke

pozice CAD poklesly na 28.77% ze 30.9%. Myslime si, ze vzhledem k 50'000 -
posilovani cen komodit stale jesté existuje prostor pro zhodnoceni
komoditnich mén. Navic kratké pozice NZD by se mély vzhledem k
pfiznivym ekonomickym podminkdm omezovat. 30'000 -

Source: Swissquote, Bloomberg

IMM NZD - Non Commercial Positions
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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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