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Ekonomika Fed koneéné zvedl sazby

Po mistrovské komunikaci centralni banky zvysil Fed poprvé po teméf v roce 2016 rozsiti zfejmé jen mirné a vyrazny pokles EURUSD neni
deseti letech zakladni sazby o 25 zb na 25 az 50 zb. A reakce trhu byla pravdépodobny. Zpocatku bychom mohli vidét zlepseni USD, protoze
téméf zanedbatelna. Predsedkyné Fedu Janet VYellenova sikovné investoli pfechazeji od mén rozvojovych statll k ménam rozvinutych trha.
vyvazovala pfisny vyhled doprovazeny mirnym vyhlasenim. Chut riskovat Ale jednostranny nakup USD je nejisty. Ve druhém ctvrtleti roku 2016 se
ale zGstala silna, protoze akciové trhy nepfestavaly stoupat. Rozvojovée EURUSD dostane zfejmé na dno.

trhy, potencialni ohnisko, vstfebaly zvyseni sazeb bez potizi, protoze
mistni vynosy i mény zUstaly utlumene.

V' jednohlasnem hlasovani dal FOMC najevo pfesvédceni, ze tempo
zvysovani sazeb bude postupné, ale svizné. pfitom udrzeli na delsi obdobi
sazby Fedu nizko. Vybor naznacil, ze kazde zasedani bude "zivé" a "brat v
uvahu hodnoceni a o¢ekavané hospodarske podminky" a dal najevo, ze
dalsi politicke kroky budou zaviset na vysledcich. V soucasnosti se
odhaduji sazby pro Fed na 1,4% do konce roku 2016, coz je 50 zb nad
hodnotou, jakou ukazuji futures na sazby. Fed zdUraznil vyznam rizika
kurzQ, coz naznaluje, ze politickd olekavani mohou zatézovat byéi

momentum USD. Optimisticky usuzujeme, ze Fed ve tfech zvysenich : Fed "Dots’

dosahne v roce 2016 75 zb, coz je vic, nez kolik ména v soucasnosti Minstea Dec:15

vstfebala do futures (ale jen mirng). Ocekavani pomalé zmény inflace 4 ~~_;"e’:155';:';: :
vychazi ze silneho dolaru a nizkych cen ropy. Infla¢ni tlaky naznacuji, ze —Dec-15Median 33
vyhled Fedu je piilis optimisticky. 3 H—os —

Co bude nasledovat pro  USD?

Tema divergence rozvinutého trhu se uklidnilo po  pfisnéjsim
kvantitativnim uvolfiovani ECB a mirnéjsim zvyseni sazeb Fedu. >
Ekonomické vysledky v Evropé se ozivily, ale udinnost dalsiho |
kvantitativniho uvolfiovani vyvolava pochyby, coz naznaCuje mensi 1 .

o

pravdépodobnost dalsiho politického uvoliovani, zatimco ¢ekavani Fedu, 2015 2018 2017 2018 Longer Term
o v P oy R o o Dec-15 Median 0.375] 1.375 2375 3.25
ze inflacni tlaky se snizi, udrzi kfivku o¢ekavani plochou. Rozdil uroki se o415 Median 78] e e 3
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Cely svét ocekaval rozhodnuti americke FOMC tykajici se prvniho zvyseni
sazeb. Toto rozhodnuti ukoncilo sedmiletou strategii nulovych sazeb.
Mexiko, jehoz ekonomickou situaci je tfeba posuzovat z pohledu extrémni
zavislosti na USA, vnima zvyseni Fedu z bezprostiedni blizkosti. Banxico,
mexicka centralni banka, ma ve zvyku upravovat monetarni politiku podle
rozhodnuti Federalniho rezervniho systému. V &ervnu dokonce zménila
rozvrh zasedani, aby mohla ucinnéji reagovat na rozhodnuti Fedu.

Proto bylo po zvyseni sazeb Fedu jasne, ze Branxico zvedne sazby o 25 zb
na 3,25%. Celkové to mlze vypadat jako pfedcasny, mozna az nebezpecny
krok, protoze soucasna inflace klesla meziro¢né na 2,21%, coz je nejnizsi
uroven od roku 1968 a hodné pod cilovymi 3% centralni banky. Nutnost
branit mexickou ménu proti dolaru zavazuje Baranxico zvysit sazby, aby se
vyhnula sblizeni rozdilu mezi srovnavacimi sazbami obou zemi, protoze
vynosy americkych diuhopist stoupaji. Nec¢innost Mexickeé centraini banky
by vyustila v pfedvidatelny odliv kapitalu.

Nadale zlstavame opatrni, protoze toto rozhodnuti by mohlo mit
negativni dopad na domaci ekonomiku. Zatim se stav mexické ekonomiky
jevi lepsi, HDP je poprve za tfi ¢tvrtleti roku 2015 meziro¢né na 2,35%. Za
stejnou dobu ztratilo peso proti greenbacku (USD) teméf 14%. Oslabeni
mény ovlivnilo ceny trvanlivych potravin a zpUsobilo sestupny tlak na
inflaci.

Hlavni problém spociva v tom, ze Mexiko se stéle snazi najit investory pro
vyuziti obrovskych zasob ropy. Zemé béhem poslednich dvaceti let
nedokazala investovat do infrastruktury. Proto musela otevfit ropny
prdmysl soukromym a zahrani¢nim investorim. Zemi bohuzel zasahly
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pfetrvavajici nizké ceny komodit, protoze jsou pro ni dllezité vynosy z
vyvozu ropy. A nezda se, ze by to ustalo, protoze futures na ropu WTI se
prodavaji v souvislosti s globalnim pfezasobenim na S$estiletych
minimech pod 35 dolary.

Mexiko je tedy v obtizné situaci a nepomaha ani skute¢nost, ze peso uz
Ctyfi roky proti dolaru stale klesa. Jesté horsi je, ze zvyseni sazeb Fedu
zvysi poptavku po dolaru. Vysledkem potom je, ze Mexiko se potyka
nejen s vlastni ekonomikou, ale také s vysokym ocekavanim financnich
trhd na prvni svétovou ekonomiku.

Mexico: inflation and peso weaken .00
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Ekonomika NZD vystaveny riziku poklesu

Nékolik centralnich bankéfl po celem svét pocitalo s tim, ze jim Federalni
rezervni systém pomuze vyporadat se se slabym globainim rlstem a
pfetrvavajicimi deflacnimi tlaky. Nyni se jim ulevilo. Staty jako Kanada,
Australie a Novy Zéland by mély tohoto rozhodnuti vyuzit, protoze udrzi
greenback (USD) proti jejich ménam na vysoké urovni. Posileni dolaru by
jim mélo pomoci dosahnout inflacnich cilll a podpofit rlst zvysenim
objemu vyvozu. Na druhou stranu rozvojoveé staty, jejichz podstatna cast
dluhu je vyjadfena v americkych dolarech - napfiklad Indonésie, Mexiko,
Jihoafricka republika, Turecko nebo Brazilie -, zfejmé pociti vyssi naklady
na spravu dluhu a obnoveny infla¢ni tlak (alespon nékteré z nich).

Celkové ocekavame, ze komoditni mény zlistanou v dohledné
budoucnosti pod tlakem, protoze zpomaleni ekonomiky v Ciné bude dal
doléhat na globalni poptavku a tedy i na ceny. Tésné po historickém
rozhodnuti Fedu se kiwi (NZD) propadl za nékolik dni o pfiblizné 1,5% na
0,63USD. NZD zlstava vystaven prodejnim tlaklim, pfedevsim protoze
pokles cen komodit jesté nekondi.

Novozélandska rezervni banka se ocitla mezi témi stastnéjsimi, protoze
Janet Yellenova shala RBNZ tihu z beder stfede¢nim zvysenim zakladni
urokove sazby. Tento krok zabrani guverneru Wheelerovi oficialni sazbu
dal snizovat. Jen pro pfipomenuti, OCR se béhem poslednich osmi mésicl
snizovala Ctyfikrat (z 3,5% az na 2,5% 10. prosince) jako pokus podpofit

Commodity rout weighs on NZD I 85
vyvoz a vrétit inflaci do cilového pasma mezi 1% - 3%. Pfi pohledu na " N Lo
posledni odhady posunula RBNZ ramec dosazeni cilove inflace ve /\ \ f Wi\ I 0
srovnani s pfedeslym vyhledem téeméf o rok, dlvodem je propad cen \ III f\a M, /‘/”\ k200
ropy. V prosincovém PMS RBNZ ocekava, ze hlavni CPl dosahne spodni N A ;.f /\\,\ J/ \//) I , I 75
hranice cilového pasma na zalatku roku 2016 a na konci roku 2017 se / V / "‘ / / /\/\WM b \ \\JM F180
bude pohybovat ve stfedu. ’_/’ | L, F0

/ \|| / W\/ \"". i |

Pfes tuto stinnou stranku je RBNZ ohledné rlstu optimisti¢té&jsi, protoze A |'|:. /“ / \ F140  [65
upravila vyhled smérem nahoru. Pfes propad cen mléénych vyrobkl a do ,s‘/ \4 r\;\ | I
jisté miry i pokles cen v konkurenénim lesnictvi a v oblasti masné 4 : N '“-/\\ F120 k6o
produkce, odhaduje centralni banka vyhled HDP na rok 2016 ve srovnani "}J/ (S
se zafijovymi odhady od 2,5% do 2,2% a na rok 2017 od 2,2% do 2,9%, ‘INZD TWI (RBNZ) (R2) B\ 55
protoze RBNZ oéekava zvyseni exportu a silny rdst populace. Source: Swissquote, Bloomberg A e ke i S0 L80
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IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of

v s . - ’ « . - 50%
Nekg_mlercm z_obra_zenl_ Mezmarodylho mf:novgho vtrhu (IMM) je Total Open Interest
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné meény ke druhé.
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 30%
dosahnou krajni meze. NZD
10%
Data IMM zachycuiji pozice investord v tydnu koncicim 8. prosincem 2015. -
Udaje naznaéuji, ze investofi pted zasedanim FOMC zredukovali dlouhé ~10%
pozice USD. Investofi nechtéli predrazit dopad snizeni sazeb na USD a GBP
radéji omezili dlouhé pozice. -30%
Dlouhé pozice NZD se béhem minulého tydne zvysily a dosahly vice nez EUR
23% c.ell.<v0\v/.)’{ch otevFenyvch pozic, protoz? investofi vnimali vjhled rﬂsty -50% m01.12.2015 M 08.12.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
optimisti¢té&ji. Ale znaéné zrychleni rdstu dlouhych pozic zvysuje
pravdépodobnost zvratu.
V Australii se zvysily kratké pozice uz tfeti tyden za sebou, protoze 000 IMM NZD - Non Commercial Positions
rezervni banka zfejmé vaha dal snizovat sazby. Obavy z vyhledu rlstu v 40'000 - (Number of contracts)
Ciné brani traderlim pfidat dlouhé pozice. 30'000
20'000
10'000
0
10'000
20'000
30'000
40'000 - Elong B Short Source: Swissquote, Bloomberg
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"Star Wars" jako znacka

o

Kone¢né je po cekani — "Star Wars: Sila se probouzi” byl celosvétové
uveden do kin 16. prosince za nevidané okazalé slavy a ocekavani
obrovskych trzeb. Prvni recenze byly vyrazné kladné. Podle casopisu
Variety dosahl sedmy film této série rekordu v predprodeji, kdy utrzil vice
nez 50 milionG dolarl. Poptavka byla tak vysokd, ze béhem premiéroveho
vikendu se pfidavala dalsi promitani. Ocekava se, ze trzby jen za prvni
vikend pfesahnou 200 miliond dolarda.

S odhadovanym rozpoé¢tem kolem 200 miliond dolarQ (asi o 190 miliond “Star Wars"” Brands
dolarll vic, nez potfeboval v roce 1977 "Star Wars - Nova nadéje", navic 4
miliardy dolarl za koupi studia Lucasfilm spole¢nosti Walt Disney, nelze
poditat jen s armadou fanouskd. Film musi vydélat lukrativni zisky i _

sponzorskymi smlouvami. Disney tedy zaplatil obrovskou reklamu a v -0.19% "=
obchod s licen¢nimi pravy. Od vyrobcd aut az po tvlirce pocitacovych her
bude podle olekavani tento globalni fenomen vyuzivat velka skala
spolecnosti. Jedna vyznamna americka banka odhaduje, ze Disneyho &eka
jen diky Star Wars 200% zvyseni prodeje (pfiblizné 500 milion( dolara).

Arts. Culture . Lifestyle
£ sHorTTERM. o0 MIDRESK

v ) [ STARWARS” BRANDS Fetomae 4 OF) © Sumsuele
Navic pokud bude uvadét az do roku 2019 rok co rok novy film, Soceincepion & 9.88% . T
spole¢nosti, které do toho vlaku v€as naskoci, mohou ¢&ekat stale vyssi L
trzby.
y Lo A9 B
Toto téma se tyka pfedevsim spolecnosti, které maji pfime smlouvy a/ -
nebo zisky souvisejici s licencemi na Star Wars. Reneny 01
15%
£t dhadend )’Ql.d 17% 5%
hogcodae OIS &
0%

o5 8 15 2 N 6 1 9 De n "
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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.

TYDENNI VYHLED TRHU
21. - 27. 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
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 materiélu 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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