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6 SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Nedekejte, ze by Fed zménil ton... zatim

NarUstaji obavy, ze prosincové zvyseni sazeb Fedu "zabilo" americkou
ekonomiku. Od zvyseni sazeb nalada na trhu vyrazné oslabila, zatimco
vyroba v USA trpi silnym USD a nizkymi cenami ropy. Po kratkem zklidnéni
po zvysSeni sazeb se americké akcie a dluhopisy s dlouhou dobou
splatnosti (dUlezité pro ceny nemovitosti) prudce propadly a zhroutily se i
ceny ropy. Tento tyden bude na zasedani FOMC zajimat investory jakykoli
naznak litosti vysloveny umirnénou ¢&asti vyboru. Myslime si, ze trhy se
snazi osalit kratkodoby vnéjsi neklid pfechodné utlumenymi vysledky
americké ekonomiky. Vzdycky jsme naznalovali, ze vyhled Fedu je
pfehnané ambiciozni, zalozeny na optimistickém pfedpokladu inflace, ale
nikdy se neobhajoval za zvrat vyvoje sazeb.

Zvyseni sazeb by také pomohlo stabilizovat ménu a dostat USD/BRL pod
hodnotu 4,00 - par se momentalné obchoduje kolem 4,12. Nicméné

soucasna volatilita a protirizikova nalada udrzi investory mimo oblast EM
mén.

Vyrobu citelné zasahl silny americky dolar a jeho dopad na oblast vyvozu.
Rychly pokles udaji o vyrobé, spolu se silnym dolarem, naznacuji
problemovy trend. Pokles je v soucasné dobé jesté umocnény
zpomalujicim se globalnim obchodem, protoze rdst rozvojovych trhi 'US Sentiment Supportive bwo [
oslabil. Fed zminil dopad silného dolaru na jejich rozhodovaci proces a ff\

bude sledovat dalsi vyvoj. Nicmeéné proti G10 zlGstava cena dolaru od ! \ / A \N J/ \@amr ©°
prosince v zasadé nezménéna. Je ale dllezité pfipomenout, ze americke || " [ / \/ poo
hospodatstvi zavisi na vyrobé jen asi z deseti procent HDP. To znamena, |' \ f‘ | / /\/ R R e
ze vyroba sice slabne, ale ale neni pravdépodobné, ze by to americkou \ |' \ 'l'j \/

ekonomiku vyznamné zasahlo. Na druhou stranu je pozitivni, ze americka /

domaci ekonomika drzi tempo. Odolny pracovni trh a prostfedi s nizkou 1 ,J\f'.
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inflaci naznacduje, ze ndlada spotfebitelll zlstava odhodlana. To naopak ' kA /
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podporuje soukromou spotfebu a sektor sluzeb (nevyrobni PMI v oblasti WSV . ;a \/ \/\/ \ \'
rGstu). Americky rlist je zdravy a praveny zvladnout dalsi drobné zvyseni /.f L/\/ g f‘ 'J
urokovych sazeb. ' f o
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Ekonomika RBNZ bude mozna nucena snizit sazby

Béhem prvni poloviny ledna zatizil komoditni mény propad cen komodit a To by samozfejmé zvysilo tlak na novozélandsky dolar, ktery je uz nyni na
nejistoty tykajici se vyhledu rlstu ¢inské ekonomiky. Australsky dolar zazil pomérné nizke urovni. NZD/USD se momentalné obchoduje kousek nad
tak drtivou porazku, ze propadl proti americkému dolaru o 6.5% a o oblasti silného supportu mezi 0.64 - 0.6430 (Fibo 61.8% ze vzestupu v
5,30% ve vazene oblasti obchodu. Aussie (AUD) ale naznadil oziveni, nebo roce 2009 - 2014 a minima z poloviny lonského listopadu), po prolomeni
alespon konsolidaci, v nékolika poslednich dnech si australska ekonomika je dalsim cilem 0.6235 $ a potom 0,60 $.

vedla v probihajicim zmatku celkem dobfe. Jeji nejblizsi soused Novy
Zéland take zazil vyprodej své mény. Kiwi (NZD) na vazené obchodni bazi
propadl o 5.30%, proti greenbacku (USD) ztratil 7.50% a dostal se na
minima, ktera jsme naposledy vidéli v poloviné listopadu minulého roku.
Nicmeéné na rozdil od svého velkého souseda je Novy Zéland v uplné jiné
situaci, predevsim z pohledu inflace. Novy Zéland je na pokraji deflace,
zatimco ceny v Australii se pohnuly pfijemnéjsim smérem - CPl se v
prosinci zvysil mezirocné na 2.00%, zatimco ceny se na Novéem Zélandé
mezictvrtletné propadly ve Ctvrtém Ctvrtleti o 0,5% (meziro¢né na 0,1%)

Snizeni sazeb znovu na stole New Zealand on the blink of deflation

Hrozba deflace znovu vratila na stdl otazku ménovych uprav. Vzhledem k [Pl
infla¢nim tlakm je stale pravdépodobnéjsi, ze by uz pfisti tyden mohlo

dojit ke snizenf oficialni sazby z 2,50% na 2,25%. V. MPS z prosince RBNZ k4.0
zvysila vyhled rUstu, vsadila na oziveni vyvoznich cen a silny rlst populace, /\

ale odsunula stranou rozvrh dosazeni cilové inflace pfiblizné o rok ve \ / \ / \ Target range

3.0
srovnani s pfedeslym vyhledem - RBNZ ocekava, ze hlavni CPl dosahne na
zacatku roku 2016 dna cilového pasma a do konce roku 2017 se posune Mid point

do stfedu. Ale podle poslednich vysledkll by se to mohlo jesté vic ~ Nl \l \ 2.0
N |

odsunout. Proto je mozné, ze se centraini banka bude muset vratit do hry /\/\
a snizit OCR, aby zamezila ekonomice v dalsi cesté do deflace. \/_\ 1.0

B CFLy/y
- Source: Swissquote, Bloomberg
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Ekonomika

Sestupny trend

Ceny ropy vladly titulkdm z minulého tydne. Ropa Brent sklouzla na
zacatku asijskeé seance minulé pondéli pod 28 dolarll za barel, koncem
tydne se odrazila zpatky na 31 dolard. Ropa se vzhledem k pfezasobeni
obchoduje za ceny, jaké jsme poslednich dvanact let nevidéli. Clenové
OPEC v obavach o své podily na trhu vytla¢uji ostatni producenty z trhu
tim, ze dodavaji vice nez milion barell denné.

Jsme presvédceni, ze sestupné momentum bude pokracovat. Dlivodem je
uvolnéni sankci proti Iranu po dojednani kompromisd ohledné jejich
jaderného programu. Iranbude podle dohody, kterou podepsal loni s
mezinarodnim spolefenstvim, opravnén vratit se na trh s ropou. Uvolnéni
sankci tak predstavuje dalsich 500 tisic bareld denné. Trhy take vstiebavaji
dalsi dodavky americké ropy, i kdyz doprava ropy WTI do evropskych
rafinerii bude stat par dolara.

Geopoliticka rizika

Jakakoli dohoda mezi ¢leny OPEC ohledné dodavek, tim zvyseni cen a
zisku, se jevi nemozna. Pfedevsim napéti mezi Saudskou Arébii a [ranem
zamezuje mozné spolupréaci a zda se, ze hlavnim hnacim motorem tohoto
konfliktu je snaha zaujmout vidéi postaveni v oblasti.
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Cinské obavy

Dalsim klicovym bodem se zda ¢inske zpomaleni, které by pFisti rok mélo
zatizit celkovou poptavku. Ceny ropy zifejmé zlstanou zatim stéle nizke.
Po poslednim zasedani ECB jeji prezident Mario Draghi naznacil, ze
vzhledem rostoucimu riziku poklesu inflace kvali propadu cen ropy je
mozné pocitat s dalsimi stimuly. Vysledkem je stfednédoby cil ropy Brent
na 25 dolarech za barel.

0il: WTI-Brent spread narrows
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50
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M Brent Crude 0il L
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Ceny ropy se dal propadaji
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FX trhy Navazani hongkongského dolaru se neméni

USDHKD nadale stoupa a dosahuje 7,8093 u forwardl v sestimési¢nim rytmu, coz je nad
drovni horniho pasma. Agresivni prodej HKD obnovil momentum poté, co Cina oznamila rast
HDP na 6,9% (in-line). Tésne vztahy Hongkongu s Cinou zpdsobily, ze investofi si tyto dvé
narodni mény spajili. Cinsky pomalejsi rist, oéekavany odliv kapitalu a devalvace by tak mohly
zplsobit potize i Hongkongu. V ramci tfi desetileti rezimu navazani se hodnota USDHKD
muze pohybovat v pasmu mezi 7,75 a 7,85. Tento pohyb ale vypada spis jako zajistovani
pozic nez posun v sentimentu ohledné hongkongskych ekonomickych fundament nebo
zména politiky. Monetéarni podminky v Hongkongu zGstévaji vzhledem k mezibankovnim
kurzm US - HK, uptednostnujicim US o 17 zb, vstficné. Tento pohyb je pravdépodobné jen
krokem hongkongskych sazeb, aby srovnaly krok s americkym protéjskem. A pokud jde o
fundamenty, vzhledem k uc¢innému sménnému kurzu HKD a rozdildim inflace to nenuti
USDHKD stoupat vyrazné vys. Proto si myslime, ze predstavitelé Hongkongu tuto vazbu

v dohledné dobé neopusti.

Navic si myslime, ze ¢inska snaha o pfiblizeni je slaba a devalvovany CNY by nemél nutné
spustit prodej HKD. Propojeni ¢inskych a hongkongskych trhll bude narlstat, ale HKD
z0stava pod silnym viivem Fedu a USD. Navazani HKD je velice pozitivni pro prosperitu
Hongkongu, zajistuje stabilitu a poskytuje obéma statiim moznost stat se mezinarodnim
finan¢nim stfediskem. K upevnéni likvidnich podminek a kratkodobého zvyseni sazby HIBOR
bude tfeba dalsi odliv kapitalu (odhadem asi 300 miliard dolar(). A nakonec monetarni baze
Hongkongu je pIné jisténa 359 miliardami USD v zahrani¢ni méné. Pokud budou spekulanti
pokra¢ovat v testovani hrani¢nich hodnot mény, tyto masivni zdroje dodaji systému sménnych

kurzt davéryhodnost.
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Ekonomika BCB je zatim v poradi

Inflation's free run e m
Minulou stfedu se Brazilska centralni banka pfes nazor trhu rozhodla /| i
podrzet urokove sazby nezménéne. Brazilsky real tim padem znovu oslabil I
a na dalsi den vytvofil gap 1,50%. Vétsina ucastnikl trhu ocekavala, ze F0.016  +9.00
Alexandro Tombini zvysi sazbu Selic o 50zb na 14,75%, aby ovlivnil / I ;soo
kontrole se vymykajici inflaci a pokusil se ukotvit vyhled inflace - ;"'-f“l L
vzpomenme si, ze IPCA inflace dosahla v prosinci mezirocné 10,67- a / | % L0
ekonomové vyhled upravuji smérem nahoru. BCB si ale zvolila opa¢ny . \ o /\H‘ I 00
postup, soustfedila se na rlst a rozhodla se ekonomiku dal nezatézovat, \ / J@\ [ SHEE b
protoze ta uz je néjakou dobu pfidusena. Situace v Brazilii byla uz pred ' Nf\ / A F5.00
vyprodejem komodit no¢ni mdrou, dal to podpofily obnovené obavy z | / ¥ | ;400
vyhledu rastu Ciny. Kdyz se ale nyni investofi zbavuji rizikovych aktiv a ,"\/'\/ Fo01 |
usiluji o bezpecny pfistav, situace se jesté vyrazné zhorsila. ~/ ‘ =11*’?"‘(;th?’$;°&1)¥(/§10)" 12/51/15 (R2) | F3.00

Source: Swissquote, Bloomberg

; . i 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘20
Ne uplné dobra volba

Podle naseho nazoru se BCB bude muset znovu zapojit do hry a zvysit
letos urokoveé sazby, aby dostala inflaci zpatky do cilového pasma. Je to
jen otazkou £&asu, protoze neustdly tlak z poklesu hodnoty mény,
politického chaosu a rostouciho finan¢niho deficitu tladi inflaci vys a zvysuji
tlak na centralni banku. Navic po letech snahy o obnoveni dlvéry trhu a
vybudovani dlvéryhodnosti by bylo kontraproduktivni vzdat se boje s
inflaci v tak zasadnim okamziku.

Zvyseni sazeb by také pomohlo stabilizovat ménu a dostat USD/BRL pod
4,00 - par se nyni obchoduje na 4,12. Jenze na pozadi soucasné volatility
globalniho trhu a nalady proti riziku se investofi budou drzet dal od EM
mén
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Ekonomika Trhy o€ekavaji breznové zasedani

Zadné prekvapeni od ECB Problém s divéryhodnosti

Od zasedani ECB minuly ¢tvrtek se nedalo moc ¢ekat. Prezident Draghi V neposledni fadé si také myslime, ze Draghi voli ke stimultm velmi
oznamil, ze soucasnd monetarni politika zlstane beze zmény od uméreny piistup, protoze ma obavy o dlvéryhodnost banky. Historie uz
posledniho prosincového snizeni depozitni sazby z -0,2% na -0,3%. Draghi ukézala, ze obé kvantitativni uvolfiovani v Japonsku i USA neprokézala
ale naznacil, ze mlze dojit na dalsi stimuly, pokud se nizké ceny ropy 100% ucinnost. V kazdém pfipadé si myslime, Zze polititi stratégove nyni
udrzi, protoze tla¢i na CPl eurozony. Pokud vime, inflace nestoupla od ¢ekaji na dalsi informace, zvlast pfedbézné HDP eurozony za &tvrté
zalatku lonskeho programu kvantitativniho uvoliovani. Znepokajive je, ze Ctvrtleti, které se zvefejni piisti tyden. Neuspokojive udaje vydlazdi cestu
vyhled vypada jesté hiif nez v dobé prosincového zasedani. Proto je realna k dalsim stimullim na pfistim zasedani v bfeznu. Zatim by se po

sance, ze ocekavani inflace ECB pro rok 2017 bude snizeno. Myslime si, ze ¢tvrte¢nim zasedani EURUSD nemél pfilis ménit.

vysledkem bude 1%.

Trhy ocekavaiji pristi breznové zasedani

Zasedani pfisti bfezen se zda zasadni, protoze banka upravi a mozna

pfehodnoti” svoji monetarni politiku. Draghi uz prohlasil, ze ECB

podnikne vsechno, co bude potfeba, aby ochranila euro. Zpochybnujeme . . . . .
konzistenci dlouhodobého pohledu ECB. Draghiho ton osciluje mezi Eurozone: Crude oil prices weigh on inflation
ptisnym a umirnénym. Usuzujeme, ze pfetrvavajici pokles cen ropy se dal r1.50
olekavat, protoze prezasobenost se hned tak nezastavi. Jsme

pfesvédceni, ze Mario Draghi nechce vycerpat vsechno, chce si nechat ~1.00
néjaky manévrovaci prostor. Ceny ropy urcité nejsou pro evropskée
politicke stratégy dobrou zpravou.

F0.50

+0.00

B 3 =-0.50
M Harmonised Index of Consumer Prices

H Core Inflation

. . Source: Bloomberg - Swissquote )
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
2014 | 2015 | 2016
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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
25. - 31. ledna 2016

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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