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Ekonomika Fed: pfisni versus mirni

US: Inflation and unemployment both decrease L12.00
Boj o vliv mezi pfisnymi a mirnymi ¢leny Fedu pokracuje. Minuly tyden .
hovofili Lael Brainard (mirny) a Jeffrey Lacker (pfisny). Bylo feceno, ze +10.00
hlavni rozdily a neshody vychazeji z ideologickych rozpord. Tvrdi ¢lenove I
véfi neochvéjné v Phillipsovu kfivku, podle niz existuje inverzni vztah mezi
nezaméstnanosti a inflaci. Lepsi vysledky pracovniho trhu by mély zlepsit L 6.00
inflaci, protoze vzbudi zajem o praci a ten zvysi platy a tim i spotfebu. -

+8.00

F4.00
Na mirné strané panuje pfesvédceni, ze Phillipsova kfivka neodrazi L5.00
skute¢nou realitu a méla by existovat dodate¢na @ “rezervni -
armada"pracujicich, ktera se nezapoditava do oficidlnich udajd. Tito J +0.00
pracujici pfestali usilovat o praci, protoze o ni pfisli. Proto mirny proud lCOnSUFﬂer\Q_ﬁ_Pé Index - Change YoY I
podporuje myslenku, ze stav pracovniho trhu neni vhodny na vytvafeni LTETLI TSR Source: Swissquote, Bloomberg | 200

vyhledu inflace. Nicmeéné tito pracujici by se méli vratit na pracovni trh, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
jakmile se hospodéfské podminky zlepsi, a v tu chvili se zélozni armada 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
rozplyne. Tuto skute¢nost potvrdily i NFP (non-farm payroll). Béhem

poslednich dvou mésicl vychazely NFP pod ocekavanim s velice slabym US: Unemployment decreases but also participation rate
vysledkem v zafi - 142 tisic novych pracovnich mist, zatimco vyhled

oCekaval o padesat tisic vic. F64.50

/ pohledu té doby jsme pfesvédéeni, ze udaje o pracovnich mistech +64.00
podcenuji skute¢nou realitu pracovniho trhu a myslime si, ze zvyseni
urokovych sazeb v USA nezavisi jen na ekonomickych pojmech, ale i na L 63.50
dbvéryhodnosti J. Yellenové. Piedsedkyné Fedu patfi mezi tvrdé €leny a
protoze stale nevidi zadné zlepseni inflace, jeji dlvéryhodnost je v

ohrozeni. Pokud nelze zvysit sazby ani o kousek, dokud podminky nejsou r63.00
naprosto dokonalé, myslime si, ze to mlze byt i chyba. To pak ukaze, ze
jeji ekonomicka ideologie ve skute¢nosti pfevliada nad ostatnimi &leny a F62.50
opozice zUstava v nepocetné mensiné. M US Labor Force Participation Rate Total }
Source: Swissquote, Bloomberg
2011 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015
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Ekonomika Cina znovu roste

China's growth still strongly driven by industrial sector .
HDP nad oéekavanim 0
Cina ve tfetim ¢tvrtleti zpomalila méné, nez se ofekavalo, protoze L1a0
ekonomika mUze spoléhat na odolny sektor sluzeb, ktery vyrovnava
zpomaleni zpracovatelskeho pramyslu. Rlst se ve sluzbach zrychlil ve b120
tfetim Ctvrtleti z pfedeslych 8,5% na 8,6%, na druhou stranu zpracovatelsky ~
pramysl poklesl ze 6% ve druhém ¢tvrtleti na 5,8%. Celkové vykazala Cina b10.0
ve tfetim Ctvrtleti HDP 6,9% oproti olekavanym 6,8% a prokazala, ze jeji
hospodafstvi je odolnéjsi, nez trh ocekaval, navzdory zméné metody k2.0
pocitani, ktera je zaméfena na zlepseni presnosti umoznénim lepsi analyzy
sezonnosti a kratkodobych fluktuaci. ;
M Industry component y/y k4.0
Optimismus z vy’hledu W GDP v/y Source: Swissquote, Bloomberg

o L. . o L v Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun
Jak bylo zminéno vyse, zpracovatelsky sektor zlstava pod znaénym 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

tlakem, protoze ekonomika se vyrovnava se skute¢nosti pomalejsiho rlstu
a pfesunuje se k doma vytvafenému rlstu z vyvozu. V zafi vzrostla

. - 7 ) . R PBoC has a lot of flexibility
prdmyslova vyroba meziro¢né o 5,7%, zatimco trh ocekaval meziro¢ni rast I F8.00
6%. Pfesto si vzhledem ke smisenym vysledkim myslime, ze ze Cina ma to i
nejhorsi za sebou a zaéne znovu ziskavat barvu do tvafi, protoze PBoC se koo re
nadale snazi vytvofit podminky pro mékkeé pfistani. Myslime si ale, ze V500 gl
Spatné zpravy ze zpracovatelského sektoru a trhu s bydlenim jesté pfijdou, I
protoze k dosazeni vyvazené uUrovné jsou nutné upravy smérem dold. b el
Ocekavame, ze PBoC bude pokracovat v uvolhovani prostfednictvim —
dalsiho snizeni referen¢ni sazby a dalsiho snizeni pozadavkl na rezervy L
(RRR), zvlast protoze na rozdil od vétsiny centralnich bank ma PBoC - F5.50
spoustu prostoru na dalsi stimulujici opatfent. i ;500
‘ M Reserve Requirement on 8/31/15 (R1) q
i A Source: Swissquote, Bloomberg s b4.00

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘
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Ekonomika

ECB odklada rozhodnuti na pozdéji

Neni pfekvapenim, ze Evropska centralni banka dokéazala hlavni sazbu na
refinancovani udrzet nezménénou na 0,05%. Prezident ECB Mario Draghi
ale na konferenci minuly tyden oznamil, ze je pfipraven snizit urokove
sazby a poslat EURUSD zpatky na uroven 1,1100. Navic je Draghi podle
naseho ocekavani ochoten zvysit tempo eurozony a prodlouzit trvani

programu kvantitativniho uvolhovani , ktery mél pldvodné skondit v zafi
2016.

Draghi se obava o zpomaleni na rozvojovych trzich, pfedevsim v Cing, a
dodal, ze riziko pro inflaci a rdst eurozony se zvysuje. Pfisti hospodarske
vysledky se budou brzy zvazovat a na pfistim zasedani v prosinci bude
vydano oficialni vyhlaseni. V tuto chvili se pfehodnoti kvantitativni
uvoliovani a pravdépodobné se rozsifi. Prozatim dostal trh povzbuzeni 60
miliard euro, mohlo by dojit ke zvyseni na 80 miliard euro.

Medvédi pohled na EUR komplex

Ohledné EURUSD zlstavame medvédi. Kvantitativni uvolfovani je tak
ucinneg, ze je potfeba ho prodlouzit a rozsifit. Dalsi ménovy par EURCHF je
tla¢en doll a véfime, ze SNB bude nucena reagovat. Svycarsko znovu
nachazi svlj status bezpec¢neho raje vzhledem k nejistotam hromadicim se
v eurozoné. Stoupaji jen akciové trhy. Era lacinych penéz je teprve na
zacatku a penize dal pote€ou na akciove trhy.
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ECB: kvantitativni uvolnovani se témér jisté rozsiri

Reakce SNB

Jsme presvédceni, ze SNB je pfipravena reagovat ve chvili, kdy svycarsky
frank posili pod 1,0700 franku za euro. Protoze EURCHF je tla¢en dolq,
Svycarska centralni banka se nyni nachazi ve slozité situaci. Momentalné
ma SNB stale cas reagovat, protoze ECB oficialné oznami upravy
programu kvantitativhiho uvolfiovani na prosincovém zasedani. Uréitou
moznosti je novy peg. SNB ma pfed sebou velkou bitvu na pozadi
masivniho kvantitativnino uvolnovani ECB a narUstajici nejistoty v
eurozongé, které pfivadéji kapital zpatky do bezpecného Svycarského réje.
Peg by mohl byt dobrym kompromisem, protoze urokové sazby jsou uz
piilis nizko.

Eurozone: Growth increases as the EUR weakens L 150 F2:00
1150
F1.40 ;1_00
-0.50
130 [0 00
--0.50

+1.20
F-1.00

+1.10 [-1.30

B EURUSD Currency (R1) 3 F-2.00
M Eurozone Real GDP (Annual YoY %) on 6/30/13 (R2) | . & bersh 1.00 L-2.50

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2013 | 2014 | 2015
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Brazilie uvizla v bahneé

USD/BRL: temporary respite
Jesté neni z nejhorsiho venku b4.2000

Globalni investofi by se neméli pfilis radovat, protoze sou¢asna korekce ﬂﬂ% 4.0446
vypada spis jako pfijeti zisku nez strukturalné vedeny odraz. Vzhledem k

politické patoveé situaci a ocekavani dalsiho snizeni hodnoceni od W
ratingovych agentur vypada pokles BRL atraktivné. Situace v Brazilii se Jf{ 38000

40000

nadale zhorsuje: vyhled inflace na léta 2015 a 2016 je stale neukotveny a

neustale svizné stoupa. Podle posledniho pfehledu BCB by méla inflace -3.6000
do konce roku dosahnout 9,46% a do konce roku 2016 5,87%. Minuly MMMM
tyden vydana zprava o inflaci z poloviny mésice ukazala, ze spotfebitelské A\’J +3.4000
ceny vzrostly v poloviné zafi meziro¢né na 9,77% ve srovnani s nardstem na er
9,57% v predesiém sledovaném obdobi. Ocekavame, ze inflace zlstane W +3.2000
neukotvena, pokud se zemé nevyporada s politickou krizi.
Source: Swissquote, Bloomberg
s 31 Augl4 | Aug3l | Sepl5 | Sep30  Oct15 0cti23
2015

Soustiedéni na politiku

Podle rozhodnuti Copomu o sazbach z minulého ¢tvrtka trhy vstfebavaji Yield spread between 10 and 2 year sovereign bonds r

udaje o inflaci, aby se soustfedily na politickou patovou situaci. Bohuzel se
zda, ze politicka krize se v dohledné dobé nezlepsi. Kromé toho, ze
kongres se vyhyba snizeni vydajd, se objevuji i hrozby impeachmentu.
Navrh na zpochybnéni dlvéryhodnosti byl ve stfedu vznesen na predsedu
dolni snémovny parlamentu Eduarda Cunhu. Trh nyni zvazuje, jestli je pan
Cunha ochoten pozadavek pfijmout, coz by zemi uvrhlo do jesté delsiho
obdobi patoveé politickeé situace a ponofilo Brazilii do jesté hlubsi recese.
BRL je tedy odsouzen zlistat pod prodejnim tlakem, protoze vyhlidka
kladneho vysledku se znovu ztratila. Jsme ale pFesvédceni, ze trocha
pomoci pramenici z umirnénych komentafd ECB bude mit zfejmé jen
kratke trvani.

2015
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DISCLAIMER

UPOZORNENI

Pres 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 finan¢nich 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 dokazali 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
uvadéneé 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 papirli nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.
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26. rijna - 1. listopadu 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 investorlim 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 nézory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informaénim uceltm, je
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soudasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i 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. 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 u¢elem 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.

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +41 2299994 12

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 7|7

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11




