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Economics Juan pfidany MMF do mén SDR

s Chinese economic data improving slowly
MMF podle naseho ocekavani hlasoval pro pfidani juanu do mén SDR
P pro P J W China PHI Manufactoring on 11/30/15 (RL) 46.6 3430

(zvlastni prava &erpani). V prohlaseni oznamujicim pfifazeni Ciny feditelka B China PMI Non-Hanufactoring (R2) 5360 bs20!
MMF Christine Lagardeova oznamila, ze juan je dukazem reforem ’ T : . o600

probihajicich v Ciné. Lagardeova pokracovala dal a oznamila, ze USA ,51'0;55_50
zaclenéni juanu podpofily. Soucasny kos mén tvoii USD, EUR, GBP a JPY. t

Jedna o prvni zménu mén SDR (zvlastni prava &erpani) od roku 1999 a T
nabude ucinnosti od 1. fijna 2016. Juan bude mit v kosi mén vahu asi 11%. '_54_50

Zastupce guvernéra PBOC Ji Gang po hlasovani vykonnych rad MMF
oznamil, ze Cina bude pokra¢ovat v reforméach, aby byl juan vice "volné \
obchodovatelny”. Naznadil také, ze juan bude"v zasadé stabilni na
vyvazené urovni" a dalsi pokles nevyvolava obavy. Neocekavame ale u

juanu vyraznou zménu od oclekavaného rychlého stfednédobého Source: Bloomberg »47.0#53.00
posilovant. Mar 31 Jun30 Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun30 Sep 30 Dec 3l Mar3l Jum3d Sep3s ..
2013 2014 2018

Jako jedni z mala analytik(l v oboru jsme pfedpovidali, ze juan bude dal

posilovat. Dlvody vychézeji ze dvou zakladnich souéasti. Za prve, Growth and inflation are heading in opposite direction I ﬁn_m
za¢lenéni juanu do SDR (zvlastni prava ¢erpani) Mezinarodniho ménoveho o
fondu, které by mélo vést ke spravé aktiv zahrnujicich tuto ménu do [ bl 0
diverzifika¢ni strategie. Toto rozhodnuti také vyvola pevnéjsi davéru trhu v / b2.00
tuto historicky volatilni a fizenou ménu. Vyhled stabilniho juanu by mél r8.00 |
vést k akumulaci fixnich nastrojl, jako jsou napfiklad dluhopisy. Za druhé -
se nas nazor zaklada na ocekdvani, ze hospodafska situace Ciny se b 4.00
stabilizuje. Posledni udaje o vyvozu, bydleni a spotfebé& domacnosti jsou e 600 ¢
pozitivni a naznacuji, ze nejhorsi ¢ast poklesu ma zemé uz za sebou. Navic Y / bsoo [ 2%
masivni fiskalni a monetarni pobidky zajisti domaci oziveni. A myslime si / b b 0.00
take, ze zpfishovani Fedu nebude mit zigjmé na fizenou cenu juanu nijak R
vyznamny vliv. ba.00 [0
M IPCA CPI y/y (R1) |
MGOP vfv cn D/30/15 (RY) Source: Swissquote, Bloomberg r2.00 m

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015
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Economics SNB se ulevilo, ze ECB zklamala trhy

V souvislosti s prosincovym zasedanim ECB jsme ocekavali volatilitu trhu. - politické i ekonomicke - sestupny tlak pokracovat.

Ocekavalo se, nakolik prezident ECB Mario Draghi rozsifi program Zatim to ale SNB poskytuje uréity prostor zareagovat, pokud by $vycarsky
kvantitativniho uvolfiovani. Infla¢ni cil 2% se oznacuje za primarni cil frank posilil. Myslime si, ze pravé k tomu dojde, protoze soucasna
centralni banky a pan Draghi zminil, ze udéla cokoli, aby povzbudil v evropska monetarni politika zadny rdst nepodniti. Jen se vyrazné zvysi
blizke budoucnosti inflaci v eurozoné - a rast. Ukazalo se ale, ze trhy statni dluhy, coz se pravé ted déje v v USA a v Japonsku. V dlsledky toho
pravdépodobnost Draghiho  zasahl pfecenily. Na tiskove konferenci o¢ekavame dalsi zasah SNB proti fatalnimu posileni svycarského franku.

konané po oznameni, ze depozitni sazba ECB byla snizena na -0,3%,
Deraghi oznamil, ze kvantitativni uvolfiovani bude pokracovat do bfezna
2017. Potom potvrdil zna¢né sance, ze inflace dosahne cilové hodnoty.
Jsme presvédleni, ze 3sestimési¢ni rozsifeni do bfezna 2017 je jen
kompromis. Oznameni prodlouzeni kvantitativnino uvolovani do zafi
2017 by bezesporu poznamenalo dlvéryhodnost centralni banky. Marrio
Draghi radéji oznamil jen sestimési¢ni prodlouzeni, které ale muze trvat,
dokud to bude potfeba. Jinak by se uéinnost monetarni politiky
zpochybnila. Proto jsme pevné pfesvédéeni, ze kvantitativni uvolfiovani
bude pokra¢ovat i po roce 2017, ale neni mozné to pFipustit.

. . . . ECB vs SNB: Switzerland wins the debt battle
Dalsim podstatnym rysem je rozsifené presvédceni, ze monetarni politika 140

uvoliovani je jedinou moznosti, jak se zbavit krize. Pokud pouzijeme jako 120
méfitko americké a japonské programy kvantitativnino uvolfiovani, vidime,
7e ucinnost této strategie je stdle jesté potfeba prokazat. Otazkou je, jak

ECB uspéje tam, kde japonska banka a Federaini rezervni systém stale 80
zapasi 0
Svycarska narodni banka sledovala Draghiho tiskovou konferenci s

napétim, protoze 3vycarské hospodafstvi je do znacné miry zavislé na 0
evropskeé ekonomice a EUR/CHF zUstal stabilni. Myslime si, ze ddvodem 0
_je svycarska povést bezpeéného raje, kterda kompenzuje posilovani EUR. V 0

blizké budoucnosti bude zfejme vzhledem k evropské nejistote - B Europe - Debt-to-GDP ratio
M Switzerland - Debt-to-GDP ratio

100

N Oy

-20

Source: Swissquote, Bloomberg
Dec Jan Dec Jan Dec Jan Dec Jan Dec '
| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
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Economics Brazilie: A bude hur

Unemployment has doubled in less than a year
Proces impeachmentu zacina i
Miuv¢i dolni snémovny Eduardo Cunha dal zelenou zahajeni procesu w
trestniho fizeni proti Dilmé Russeffové. Prvni brazilska prezidentka je
obvinéna z uetnich podvodu pii utajeni ztrat pfi vytvafeni rozpoctu na rok e
2014, aby podpofila svoji volbu. Prezidentka Russeffova obvinéni odmita.
Prohlasila: "Nespachala jsem nic nezakonného, nevisi nade mnou zadné 6.0 100
podezfeni z machinaci s vefejnymi penézi." Ale od zahajeni procesu
trestniho fizeni k pfinuceni prezidenta opustit ufad je to dlouha cesta. Lso ko5
Existuje ale jen mala pravdépodobnost, ze Dilma Russeffova ve svém
ufadé skon¢i. Mluveéi musi nejprve zorganizovat vysetfovaci vybor, potom b s
bude poslanecka snémovna hlasovat pro nebov proti ivmpechemven.tnu. S \ | '
Eokud by t?yl schvalenv.(pozadovanva je mlvnl,mnalne dvouFretln?va vetsma)C ‘.Indusfd;{ oroduction Tndex (Rz)‘ e — g
ousseffova by byla pfinucena na Sest mesicu odstoupit a pfipravovat si — — —_— —
obhajobu. Nakonec by musel senat hlasovat pro nebo proti trestnimu ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 2015
fizeni. Jak jsem uz fekli - dlouha cesta.
Growth and inflation are heading in opposite direction I P
Nejistota potrva ;
Z pohledu trhu se zvysi nejistota a s ni volatilita, protoze potencidlni ! sz FR
oziveni se vyrazné odsune, nebot schvaleni uspornych opatfeni zlstane po b 5.00
dlouhou dobu u ledu. Proto oekavame, ze ekonomika v nasledujicich Fe.0o
meésicich na pozadi politického ochromeni dal poklesne. Sttednédobé se L 00 f’ﬁ-m
bude USD/BRL delsi dobu obchodovat na vyssi udrovni, zatimco 400
kratkodobé bude par globalné ovlivnény vyvojem v USA. r6.00 L
s _'2.0'0
F4.00 :—0.00
30 [290
I IPCA CPT y/y (R1)
‘ W GDP y/y on 9/30/15 (R2) Source: Swissquote, Bloomberg r-2.00 m

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015
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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 0% Total Open Interest

pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. P

Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 30%

dosahnou krajni meze. NZD
10%

Data IMM zachycuji pozice investorll v tydnu koncicim 24. listopadem

2015. -10%

Cisté kratké pozice EUR znovu stouply a dosahly téméF 40% celkovych
otevienych obchodd. Kvantitativni uvolnovani ECB tahne EUR niz. -30%
Investofi stale vstfebavaji prudky pokles jednotlivé mény i pfesto, ze

CHF CA
PY
AUD

Draghi na zasedani ECB minuly tyden nepfekvapil. Ocekavame, ze cisté -50% EUR
kratké pozice budou nadale stoupat. @17.11.2015 @24.11.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
Cisté kratkeé pozice JPY zlistavaji beze zmény, protoze tyden byl z pohledu E0'000 IMM CHF - Non Commercial Positions
Jjaponskych vysledk( klidny. Pfesto si myslime, ze obavy budou narlstat 20'000 (Number of contracts)
vzhledem ke skute¢né ucinnosti abenomiky. Jsme pfesvédéeni, ze béhem
nékolika pfistich mésicl bude oznameno dalsi uvolfiovani. 20'000
0
A nakonec - situace ve Svycarsku zlstava stejna. Kratke pozice CHF 20'000
prudce stouply, protoze se vrsi naznaky, ze SNB musi reagovat na akce 20000
ECB, aby zabranila dalsimu posilovani svycarskeho franku, coz by plisobilo
Svycarské ekonomice vazne skody. 60'000
80'000
100'000 : tong B Short Source: Swissquote, Bloomberg
{0 QPP DD DD DD DD DD S
ENANON S 1 BEPATA D SE s A s s S S I e A s
& (&dﬁ N \@0’0 S T I
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Themes Trading Cinska vyhodna koupé

Y

Cinské akcie pravé zazily jeden z nejpUsobivéjsich kolapst ve finanéni
historii. Kombinace retailovych spekulaci, nedostatek investi¢nich
pfilezitosti pro obcany a "smysleny" vyhled rdstu vyhnal akcie do zavratne
vysky. Nicméné kdyz bublina poprvé praskla, moc hezké to nebylo. Vic a
vic analytikQl snizovalo ocekavani ¢inskeho rlstu a narlistaly spekulace o
"tvrdém pfistani”, vyprodej akcii se zvysoval. Cinsti predstavitelé museli
rychle zareagovat strategii monetarniho uvolfovani, devalvaci juanu a
opatfenimi namifenymi k omezeni spekulativniho obchodovani.

China Bargains

Vlyprodej akcii ovsem zfejmé nezastavily zasahy pfedstavitell, ale Finanee.industry £
obnoveny zajem mezi zahrani¢nimi investory. Vyhled ¢&inského £ i

dlouhodobého a stfednédobeho rlstu vypada velice povzbudivé. ,
Zajimavé je, ze nedavny propad globalnich akcii pfipomina asijskou A 478%"
financni krizi z roku 1998. Po propadu S&P 500 o 20% z obav z finan¢ni
imploze v Asii a Rusku S&P 500 béhem nékolika poslednich mésicl roku o
20% stoupl. Dym se sice rozplynul, ale stale zbyva udélat spoustu prace.
Cinske velkolepé ocefiovani akcii drzelo investory mimo hru, ale vzhledem

k vice nez 40% oklesténych kli¢ovych indexl investofi ucitili vyhodnou Siceiepion & 10.76% WERSEINIE Poehs v bt =
koupi. Shanghai Composite P/E spadl z maxima 25.80 na minimum 9.68. ' %
Vzhledem k nizkym cenam akcii a velkému olekavani statnich pobidek na - -
cesté vypada vzestup lakavé. Vybereme si ¢inské firmy, které povazujeme i 4
za hodnotné, se zdravou finanéni rozvahou, velkym ¢istym ziskem a 10%
sviznymi toky penéz. Return dsy A%
5
Ext. dridend yield o
http://www.swissquote.ch/themes-trading
neeption date NS g,
Atk

Rugls now O now B n b NN Dec
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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
7. - 13. prosince 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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