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Japonsko v napéti

Japanese yen to weaken

Po rusném tydnu z pohledu ekonomickych vysledkl ufad vlady piists 10800

pondéli zvefejni udaje o hrubém domacim produktu za 3. ¢tvrtleti. Minuly
tyden nebyla data pro japonské hospodafstvi pfizniva, naznacila, ze zemé
se snazi dostat na cestu rlstu a kladné inflace. Ve stru¢nosti - indikator
machine tool orders se v fihnu snizil mezirocné o 23,1% po meziro¢nim
zafijovem propadu 19,1%, zatimco machine orders (ndhrada soukromych
kapitalovych vydajl) se stédle vzpamatovéava po dubnovem zvyseni sazeb.
Tento ukazatel se v zafi zvysil mezimésicné o 7,5% a prekonal median
vyhledu 3,1% a predeslé mezimésicni snizeni o 5,7%. Samotny PPI
prekvapil fijnovym poklesem -3,8% oproti domluvenym -3,5%, ale lehce se
zvysil ve srovnani s predeslymi -4%. A nakonec primyslova vyroba v zafi
mezimési¢né vzrostla o 1,1% a nepatrné se zlepsila proti o¢ekavanemu 1%.

Celkové se Japonsko snazi presvédcit investory, ze ekonomika zemé je 2014 | 2015

zdrava a stfednédobé a dlouhodobé investice se vyplati. Ocekava se ale,

7ze HDP za tfeti Ctvrtleti se jesté snizi mezictvrtletné o 0,1% po meziro¢nim The BoJ's favourite measure of inflation turned negative
snizeni o 0,3% v predchazejicim Ctvrtleti. Jenu se zatim dafi hajit padu

proti ostatnim ménam hlavné diky guvernéru Kurodovi, ktery pfehnané

optimistickymi komentafi japonskou ménu priibézné podporuje. Jsme ale

pfesvédceni, ze tato situace uz neni dlouho udrzitelna a BoJ bude muset v

pfistich meésicich zvysit objem svych programd kvantitativniho i

kvalitativnino uvolfiovani. Centralni banka uz upravila vyhled inflace a [CEN
posunula datum pro dosazeni cilovych 2% o 3est mésicd - mezi fijen 2016

a bfezen 2017. Z naseho pohledu je jen otazkou ¢€asu, nez japonsky jen 0.1}
za¢ne zase oslabovat, predevsim proti americkému dolaru, protoze
politika monetarni divergence zdlrazni snizeni hodnoty jenu. Vsichni
¢ekaji, co podnikne Fed, Japonska centraini banka nenf vyjimkou.

M CPI ex. fresh food y/y ||
M Core CPI y/y

Source: Swissquote, Bloomberg
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Ekonomika USA: prosincova ocekavani jsou zpatky
Minuly patek zvefejnéné udaje o pracovnich mistech dosahly udivujicich US: Job market conditions improve but inflation does =700
271 tisic, coz je vyrazné prekvapeni proti trhem ocekavanych 185 tisicich. not pick-up ;600 +5.00
Dolar prudce posilil, protoze trhy zahrnuly do cen slabé udaje podle -
zafijovych nizkych NFP. Lepsi udaje o pracovnich mistech jsou bezesporu f500 .00
tim, na co Fed ¢€eka, protoze podle teorie Philipsovy kFivky zvednou inflaci. +400 L300
Fed ale dava jasné najevo, ze uroven inflace je pro zvyseni sazeb pfilis ;300
nizka. Navic se Fed nyni nachazi ve fazi "poc¢kame a uvidime" a pfi : +2.00
kazdem zvefejnéni udaji CPl doufa, ze inflace se zvedne na cilova 2%. 200
Jenomze inflace zatim neroste, i kdyz mira nezaméstnanosti se drzi kolem -100 [100
5%. Vysledkem je, ze trhy skute¢né zhodnotily necekané vysoke NFP. ;0 L0.00
Podle agentury Bloomberg stoupla pravdépodobnost prosincového i

& A B NFP net change (R1) b-100
zvyseni sazeb na 68%. W Consumer Price Index (Y/Y %) on 9/30/15 (R2) L i F-1.00
. Soudee: Swissquote, Bloomberg p-200
Reditel Fedu ze San Franciska John Williams mezitim pfed tydnem ve " 7 TMar " Jin = " Sép  Dec  Mar  Jun  Sep
svém projevu sdélil, ze zvyseni sazeb by mél byt nasledujici spravny krok. | 2014 | 2015
Oznamil take, ze daleko znepokajivéjsi je skute¢nost, ze Fed by mohl
ztratit kontrolu nad situaci. "Vidim (situaci) jako dalsi varovani, ¢erveny US: Dollar strengthens on Fed rate hike expectations
prapor, ze se tu déje néco, co modely nezahrnuji, néco, ¢emu mozna L1.50
nerozumime tak, jak si myslime."
Nicmeéné dalsi zvefejnéné udaje budou podle ného odpovidat vyhledu +1.40
Fedu a pfinesou konec politiky nulové sazby, ktera se uplatiuje od konce
roku 2008. Pan Williams zaroven potvrdil obavy ze sou¢asné nizké inflace. L1.30
Navic globalni vyhled zlstava nejisty, pfedevsim vyhled globalniho rustu,
ktery bude mit zfejmé hlubsi dopad na ekonomiku Spojenych statd. Jinymi L1920
slovy si myslime, ze americky rdst je stale jesté zranitelny. Dolar mezitim
vyletél v ramci o¢ekavani Fedu nahoru a euro se drzi pod 1,0800 dolaru.
Myslime si, ze zvyseni sazeb se pfecenuje a o¢ekavame navrat k 1,0900. r1.10

B EURUSD Currency ] Source: Swissauote, Bloombers k1,00
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SNB je pripravena jednat

SNB balance sheet expansion

FX trhy nepomahaji Svycarské narodni bance s problémem :’ b
nadhodnoceného franku. Zatimco frank proti USD ztraci, proti euru znovu 438 Tt sts LALMH / “

posilil. Pro SNB je ale dulezity pomér franku proti americkému dolaru.
Nyni je pevné usazeny v soucasnych S$vycarskych hospodafskych
podminkach, které se stéle zhorsuji, a deflaci, ale SNB potfebuje frank v
konkurenceschopném postaveni vaéi svému nejvétsimu obchodnimu
partnerovi. Nedavné mirné zlepseni udajl bylo zpUsobeno poklesem
franku, ale tento stav se uz zvratil. Umirnéne komentafe rezidenta ECB
Maria Draghiho jsou jasnym signalem, ze v prosinci se minimalné otevie
diskuse o rozsifeni kvantitativnino uvolfiovani. Je ale pravdépodobné, ze k
akcim dojde v dohledné dobé. Ocekavame nejen prodlouzeni nakupu
dluhopisl, ale i dalsi snizeni depozitni sazby. Nizsi urokove sazby v Evropé
budou mit pfimy vliv na kapitalové toky do Svycarska. V zafi se SNB . ] !
zdrzela zasahU, nechala sazbu na vidénou i pres pokles vyhledu inflace na | m ‘ M3 | 4 | 2005
spodni hranici na -0,75% a radégji zlstala pfipravena zareagovat na
pfipadné politicke zasahy ECB. SNB ma k dispozici dva nastroje na
zvladnuti dalsiho uvoliiovani ECB a posilovani CHF. Banky mohou dal Unable to generate inflation
snizit urokové sazby (nejdiiv seviit skuliny sou¢asnych depozitnich sazeb) WSiss (1 Ifltion -1

a/nebo pifimé ménove intervence. SNB ziejmé nikdy uplné neupusti -

ménovych intervenci, ale pravdépodobnost masivni intervence banky je '
mala, protoze jeji bilance se vychylila do znepokojivé oblasti. Svycarsti
stratégové davaji v poslednich mésicich jasné najevo vyznam zaporné
sazby na vidénou jako politického nastroje. 3. listopadu prezident SNB
zminil zaporné urokoveé sazby jako primarni monetarni strategii ke "snizeni
vzestupného tlaku na $vycarsky frank". Svycarska ekonomika zlstéava
kifehka a naznacuje, ze SNB bude hajit CHF pfed dalsim nadhodnocenim
proti euru. Vzhledem ke snaze banky co nejvic ohrozit dlouhé pozice
franku, obchodnici s CHF by si méli s blizicim se prosincem dat pozor na
potencialni agresivni zasahy.
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Ekonomika PBoC: dopad stimull zaostava

Industrial production back to post-financial crisis levels Looo
Cinska ekonomika je stale v problémech, protoze masivni pobidky PBoC si i
davaji na &as, nez se projevi v redlné ekonomice. Minuly tyden ukazala A p '
zprava o CPI, ze infla¢ni tlaky se stale nezvedaji, protoze vykazuje r/\/'\ﬂ \ ﬂ A F18.0
mezirocné hodnotu 1,3% oproti dohodnutym 1,5% a pfedeslym 1,6%, coz | \I.'f'-,l [ | \ L 160
signalizuje, ze existuje jesté voplny prostor pro dalsi monetarni uvolfiovani |I e / |||| | x iy '
ze strany Cinské centralni banky, zvlast vzhledem ke skute¢nosti, ze infla¢ni |I 51‘ f ||I 'kf\/“ \j\q F14.0
cil PBoC je 4%. | \‘. r/ W -
L e L ) ) bl | AN F10.0
Udaje zverejnéné minuly tyden naznacuji, ze dna zatim nebylo dosazeno. l'. I| | / gt Ny \LJW
Primyslova vyroba v fijnu nadale klesala uz tfeti mésic po sobé, dosahla WY IIVNVW 8.0
urovné 5,6%, zatimco ekonomoveé oclekavali rozsifeni o 5,8%. H', J' "./’\,X
Maloobchodni prodej se ale dostal mirné nad ocekavani a dosahl . - ' F

Source: Swissquote, Bloomberg 4.0

meziro¢né 11% oproti ocekavanemu medianu 10,9%. Spotfeba se jevi
odolna a zUstava silna i pres letni chaos. Protoze Cina chce omezit 2007
zavislost na zapadni poptdvce, potfebuje silnéjsi domaci poptavku jako

protivahu ke ztraté rdstu vychazejici z adaptace na "novy normaini stav".

2003‘2009‘2010‘2011‘2012‘2013‘2014‘2015‘

USD/CNY vystoupal az na 6.3758, zatimco v patek bylo zafixovani
nastavené na 6.3655. Protoze PBoC se nezda naklonéna devalvovani juanu
pomoci fixace ve snaze o ustaveni statutu rezervni meény, mechanicky to
zvysuje pravdépodobnost, ze banka pouzije na dalsi podporu cinské
ekonomiky tradi¢ni nastroje. Proto ocekavame dalsi snizeni RRR a
jednoleté uvéroveé sazby.
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Ekonomika Ruska ekonomika dal zpomaluje

Russia's GDP is picking-up
Ruske HDP se zlepsilo ve 3. ctvrtleti meziro¢né z -4.6% na -4.1%. Jde M1
pouze o pfedbézné udaje, protoze readlna data se maji zvefejnit v prosinci. L 10
Neméli jsme velké olekavani ohledné Ctvrtleti, protoze nadale nizké ceny
ropy stale tizi ruské vysledky. Zda se ale, ze to v dohledné dobé neskondi, Ls
cena za barel se nyni drzi pod 42$.Je také dulezit¢ poznamenat, ze
vzajemny vztah mezi rublem a cenami ropy nebyl nikdy tak uzky. Navic )
geenback (USD) ma hodnotu lehce nad 65 rubld. Par stédle téhne vzhru
prekvapivé silny patecni NFP v USA, ocekavani prosincoveho zvyseni F-5
sazeb a nizké ceny komodit.

F-10
M Real GDP (Annual YoY %)
Source: Swissquote, Bloomberg

Na mési¢ni urovni se ruské ekonomicke udaje zlepsuji predevsim v oblasti _ = e
R ) s ; ) ) Jan Dec Sep Sep Sep Sep Sep Sep  Jun

primyslové vyroby a celkovych investic. Kapitalove investice ale 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

zaznamenaly pokles. Nicméné maloobchodni prodej a platy se nadale

propadaji. Napfiklad maloobchodni prodej v fijnu mezimési¢né poklesl o

10%. Pfes naznaky nadéje na oziveni se ekonomika stale potyka s potizemi

na strané spotfeby.

Ruske hospodafstvi sice neni v agonii, ale velké obavy stale vzbuzuje
inflace. Tento tyden stoupl v Rusku index spotfebitelskych cen o 0,2% uz
paty tyden v fadé. Inflace ale nevykazuje ani naznak poklesu. Ro¢ni CPI by
mélo skoncit kolem 15%, coz vazné omezuje prostor ruské centralni banky
na snizeni sazeb. Rusko se potyka se zapornym rlistem a vysokou inflaci.
Jsme presvédceni, ze klicova sazba se na prosincovém zasedani udrzi na
11%.
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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 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 doporu¢eni 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
16. - 22. 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 néazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informac¢nim 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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