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Ekonomika Evropské banky nesou bremeno nejistoty brexitu

European banks' shares suffer from the "Brexit"
Bouie v bankovnim sektoru f-25.00
Banky jsou definitivné tim, kdo od brexitu ztratil nejvic. Kromé britskych On the 24th of June, European banks
A ) . . . recorded severe losses
bank zUstavaji v oku boufe i ostatni evropské banky. Nékteré némecke a — F20.00
italské banky zazily od hlasovani prudky pokles trzniho kapitalu. Deutsche I
Bank a Commerzbank zazily vyprask v patek, ale nebylo to pro né tak L L 15.00
bolestivé jako pro UniCredit, ktera zatim ztratila kolem 30%. Néktere |
banky ztratily kvali vysoké zainteresovanosti a pfitomnosti v Britanii, pro
jiné je to pfimy dusledek rostouci nejistoty ohledné budoucnosti EU. W +10.00
Ll
. . . P F5.00
Budouci pomoc italskym bankam? B Doutoche ot
M Commerzbank
M UniCredit 0.00

Ackoli to vypada jako nepravdépodobna moznost, myslime si, ze nyni trh
uz vstfebava potencialni rozklad EU. To se tyka pfedevsim ltalie, kde 2016
probihajici potize, kterym je vystaven bankovni sektor, nebudou bez

podpory EU udrzitelné. Skute¢nd povaha rizik italského bankovniho

systemu se odhalila, ukazala se i moznost bankrotu. Zatim se zda, ze

finan¢ni pomoc EU je naprosto nezbytna.

Bankam ulevi dalsi stimuly ECB

ltalské banky ale nejsou zdaleka jedinég, které stradaji. Velkym potizim Celi i
némecké banky. V poslednich dnech George Soros a nékteré hedgeove
fondy vsadily proti Deutsche Bank. Soucasna nejistota na trhu se odrazila
v cenach akcii bank a myslime si, ze ECB pfida dalsi pobidky, aby tato
nejistoty zmirnila. V dohledné budoucnosti bude ménova vélka pokracovat
a mlze pfedznamenat dalsi vzestupny tlak na svycarsky frank.
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Ekonomika

Tyden poteé

Je to uz vice nez tyden, co si Britove odhlasovali cestu z Evropské unie.
Trh nejdfiv zareagoval snahou prodat vsechno od akcii az po mény
rozvojovych trhll a investofi se v panice vrhli na dluhopisy a bezpecéne
mény. V pondéli se situace zacala stabilizovat a obchodnici si uvédomili, ze
na tu zpravu reagovali pfehnané. Ale kdo jim to mlze zazlivat?
Koneckoncd, tato situace nema historicky precedent, neexistuje srovnani,
ktereé by jim pomohlo ocenit okamzité a dlouhodobeé dlsledky takove
udalosti.

Nejistota potrva do podzimu

Nejistota vychazejici z hlasovani o brexitu potrva ziejmé delsi cas.
Nicméné kouf se uz za¢ina rozplyvat a nékolik véci zacina byt jasnych.
Rozhodnuti nema okamzity dlsledek, Britanie zfejmé nespusti ¢lanek 50
dfive nez koncem léta. Mezitim je spousta prostoru na monetarni
zotaveni. Také zatim neni stoprocentné jisté, ze Britanie EU skute¢né
opusti. Vysledek hlasovani neni pro parlament zavazny. Teoreticky si proto
muze dovolit rozhodnuti lidu ignorovat - stejné jako to udélala Francie a
Holandsko s Lisabonskou smlouvou, kterou lid obou stath v roce 2005
zamitl jako evropskou ustavu. O par let pozdéji francouzsky parlament
(vroce 2007) a holandsky (v roce 2008) bez ohledu na vysledky referenda
ve svych zemich vroce 2005 Lisabonskou smlouvu ratifikoval. Proto
existuje mnoho dobrych dlvodud si myslet, ze se britsky parlament, ktery
sestava vétsinou ze stoupenclt EU, pokusi Velkou Britanii v EU udrzet.
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Zatim zUstavéa libra pod soustavnym tlakem a proti greenbacku (USD)
slape vodu kolem 1,33. Stfednédoba a dlouhodoba nejistota kolem
potencialniho brexitu by méla zamezit této méné zvysit zisky, zvlast po
navrhu guvernéra BoE Carneyho z minulého ctvrtka, Ze letni snizeni
sazeb bude nezbytné jako reakce na nizsi vyhled rdstu po hlasovani o
brexitu.

Na FX trzich se EUR/CHF vratil zpatky na uroven kolem 1,09, protoze
SNB intervenovala, aby svycarsky frank ochranila. Index Footsie 100 se
vratil na uroven pred brexitem a EM mény se dal obchoduji vys vzhledem
k vyhledu nizsich urokovych sazeb v USA. Trh bude samoziejmé déni po
brexitu ostrazité sledovat, ofekdvdme, ze pozornost se nyni zase vrati
k Fedu a zvefejnéni nékolika ekonomickych indikatora.

Brexit: a co ted?
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Vzestupné tlaky

Hlasovani o brexitu mélo za nasledek zvyseni poptavky po bezpeénych
meénach, pfedevsim jenu. Japonska ména se nyni obchoduje proti dolaru
blizko 101, coz je nejnizsi uroven od roku 2014. Stratégove BoJ tento
vysledek ocividné zaskotil a nyni ohrozuje vykonnost meénové politiky
tohoto ostrovniho statu.

Ve skute¢nosti se zda, ze situace se ale pro Japonsko jesté zhorsi, zvlast
pokud bude mit vysledek britskeého hlasovani dopad na USA, coz by se
projevilo na japonskem vyvozu. Trhy sice oekavaji, ze cesta sazeb Fedu
povede k normalizaci, ale ta se nyni zpomaluje. Futures fondl Fedu take
naznacuji, i kdyz s malou pravdépodobnosti, moznost zapornych sazeb.
Takzvana divergence monetarni politiky mezi americkymi a ostatnimi
hlavnimi centralnimi bankami je pro trhy kli€ova, protoze jsme v zasadé
dosahli toho, ze monetarni strategie se sbihaji. To se nyni ukazalo jako
pravdive. Vzestupneé tlaky na jen by tedy mély pokracovat.

Slabé vysledky

Co se ty¢e japonskych vysledkd, kvétnovy narodni CPI a ¢ervnovy Tokijsky
CPI zGstavaji stale negativni, zjednoletého pohledu meziro¢né -0.4% a
-0.5%, doll je tahnou pfedevsim potraviny a energie. Cilova inflace BoJ na
2% se zda stale vzdalenéjsi. Navic vydaje spotfebiteld se i pfes zlepseni
pracovniho trhu snizuji. Vydaje domacnosti se mezimési¢né snizily z -0,4
v dubnu na -1.1v kvétnu. Pozitivnim sdélenim je, ze dlvéra vyrobcl zlstala
podle pfehledu Tankan Survey od pfedeslého zvefejnéni beze zmény.
Pfehled byl ale zvefejnéni jesté pfed oznamenim vysledkl hlasovani o
brexitu.
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Uvolfovani, jako obvykle

Co bude nasledovat? Trhy nyni Cekaji na reakce stratégd BoJ. Trhy
ocekavaji, ze pfidaji dalsi stimuly, aby se znovu pokusili oslabit ménu.
Z naseho sou¢asného pohledu si myslime, ze globalni nejistoty se zfejmé
nesnizi a nadale budou ohrozovat japonskou stabilitu. Pfisti zasedani Boj
se kona na konci €ervence a centralni banka bude zfejmé uvolfovat a
prohloubi zaporné sazby.

Z politickeho pohledu se pfisti rok 10. ¢ervence budou konat volby do
horni snémovny japonského parlamentu. Prvni odhady ukazuji, ze by si
Abe mél zachovat vétsinu i pfesto, ze jeho opatfeni na oziveni ekonomiky
selhavaji. RUst je velice slaby a inflace zadna. Pfesto se zda, ze prevazuje
ddvéra v abenomiku a je jasné, ze od téchto voleb nelze ocekavat nic
noveho.

JPY citi nasledky brexitu
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Minuly patek posledni varka hospodafskych udaji ze Svycarska
pfipomnéla trhu, ze sila CHF stale vyrazné zatézuje ekonomiku. Svycarsky
maloobchodni prodej poklesl podle FSO v kvétnu mezirocné o 1,6%,
zatimco predesly mésic to bylo meziro¢né po prvnim vyhledu -1,9% po
upravé -2,2%. Prodej se propada uz od srpna 2015 a zda se, ze
v poslednich mésicich se tento trend jesté zrychlil. Hlavnimi tahouny jsou
pochmurny globalni ekonomicky vyhled a silny frank, ale svou dan na
utraté spotrebitelll si vybralo i spatneé pocasi. Kombinace globaini
nejistota a silného svycarského franku je zemé méné atraktivni pro cizince,
coz ma také dopad na maloobchodni prode;j.

Posledni kapkou je ovsem svycarsky vyrobni PMI, ktery se z kvétnovych
55,8 propadl v ¢ervnu na 51,6 a uplné minul odhadovanych 55,3. Slabé
vysledky pfisly na pozadi propadu vyroby, ktera klesla z kvétnovych 57,2 na
Cervnovych 53,8 a nakupni objem klesl ze 60,2 na 51,1. Cenova slozka
klesla z 51,9 v kvétnu na cervnovych 46,8. Celkové neradostné vysledky
ukazuji, ze Svycarsko by potencidlni rozpad Evropské unie s obnovenim
celnich tarifl tézce zasahl. Ackoli nasledky brexitu zlstavaji nejasne, uz si
stacily vybrat dan na podnikani a podnikatelske dlvéfe. Nejistota
podnikani nikdy nepodporuje.

V oblasti mény $vycarsky frank na zpravu nereagoval, EUR/CHF se dal
obchoduje do boku kolem 1,0830. Udaje z minulého tydne svédéi o tom,
ze SNB intervenovala na FX trhu asi 5 miliardami CHF. Ocekavame, ze ve
vkladech na vidénou se projevi intervence SNB z posledniho éervnoveho
tydne také. EUR/CHF ale zdstava citlivy na vyvoj kolem brexitu, ale
protoze nejistota se potahne zfejmé déle, kratkodoby dopad by mél byt
mirnéjsi.
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Retail sales negative for nine straight months
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Obchodni témata Tézba zlata a drahych kova

Nahly propad cen komodit v roce 2014 poslal akcie dilnich spole¢nosti do
volného padu. Dlouhodobé ale drahé kovy - pfedevsim zlato - pfedstavuji
ochranu proti inflaci a ekonomickym poklesim, kterou by méli investofi
vyhledavat. Trh se zlatem je dynamicky a existuji pfesvédcive dlvody, pro¢
by producenti zlata mohli ozivit. Spotfebitelska poptavka zlstava solidni,
kazdoro¢né se po svété vytézi kolem 2500 tun zlata. Dlouhodobé zlato jako
komodita béhem poslednich 15 let posilila o 287%. Pro srovnani - index
S&P 500 ziskal za stejnou dobu necelych 44%. V obdobi zmén politiky

Gold & Metal Miners

centralnich bank je opodstatnéné uvazovat o odrazu cen drahych kovl, z Industry. Science- Technology
néhoz by tézily duini akcie. Tézba zlata je dobry zplsob, jak vyuzivat zisk z O LoncTERM Il MiDRISK
cennych kovl, aniz byste museli platit za jejich ulozeni. 1- }

) ! PR A 19.22% "

Analysis & Portfolio - Swissquote Bank Strategy Desk
M GOLD & METAL MINERS {Performance is computed based on GHF) ® Swissquole
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) 0%
Inception date 2000715

-25%

2015 Sep Oct Nov Dec 2016 Feb Mar Apr May Jun Jul

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 7 | 8



im) SWISSQUOTE

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.
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4 . -10. cervence 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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