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Ekonomika

Referendum o brexitu podtrhlo ddlezitou roli bezpecnych aktiv v nejistych
obdobich. By¢i tlaky na svycarsky frank a jen jesté zesilily. Je jasne, ze
nejdllezitéjsi nejsou ekonomické udaje, ale spis politicka stabilita téchto
zemi. Japonsko je stejné jako Svycarsko uprostfed deflaéniho obdobi. Jen
nekoreluje s japonskou ekonomikou, ale riziko neni u této mény zdaleka
nizké. Jsme prfesvédceni, ze urokové sazby by mohly zapadnout jesté
hloubéji do zapornych hodnot. Proto neni nijak pfekvapive, ze drahé kovy
stoupaji, protoze pfedstavuji pojistku bez urokovych sazeb proti (i kdyz
nepravdépodobnému) propadu dlvéryhodnych mén.

Vysledky hlasovani o brexitu toho hodné odhalily. Od vzniku Evropskée
unie nebyl jesté jeji rozpad tak blizko. A aby se jesté pfisypala stl do rany,
referendum ve Finsku také neni daleko, protoze petice uz dosahla
poloviny pozadovanych podpisd. Investofi jsou si této problematiky plné
védomi, poptavka po zlatu a stfibru stoupa a tyto drahé kovy se obchoduji
na urovnich, jake jsme uz tfi roky nevidéli.

Nicméné ostry vzestup zlata a stfibra pfinasi paradox. Banky, pfedevsim
evropské banky, se jako emitenti papirové unce ocitly v oku uragdnu.
Vzestup nabidky drzi cenné kovy na nizsi Urovni a pomaha udrzet ddvéru
ve fiduciarni mény. Neni tedy podstatné, ze nabidky fyzického zlata a
stfibra nebyla nikdy tak vysoko. Existuje jesté jedno vyznamneé riziko, které
by mohlo vzacné kovy zatizit a spustit vytvofeni rozdilu mezi trhy
s papirovymi a fyzickymi kovy. Nezapominejme, ze trh s papirovym zlatem
je dvéstékrat vétsi nez trh s fyzickym zlatem.
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Bude zlato a stfibro v dalsich mésicich dal stoupat? Existuje skute¢ny byci
potencial. Pfes sliby Fedu béhem poslednich ¢&tyf let, ze americké
urokové sazby budou udrzitelné stoupat, finanéni trhy zadinaji vstfebavat
pravdépodobnost snizeni sazeb pred koncem roku 2017. NedUvéra
k centralnim bankam se stava hlavnim aspektem v posilovani zlata a
stfibra. Zaporné urokoveé sazby jsou nesmysiné, pokud ten, kdo pljcuje,
plati uroky. Navic nevidime, jak by ECB nebo Bank of England mohly
dosahnout lepsich vysledkll nez ECB nebo BoJ. Zlato a stfibro maji cestu
dosiroka otevienou.

Precious metals: Gold and Silver increase, but silver has | e
an even greater performance (chart normalized)
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Je poptavka po bezpedi udrzitelna?
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Ekonomika Cina jesté neni z nejhorsiho venku

Private investments slide
Na prvni pohled se udaje o cinském rlstu ve druhém ctvrtleti jevi Ei
povzbudivé, protoze hruby narodni produkt stoupl mezirocné o 6,7%, od
prvniho Ctvrtleti nedoslo ke zméné, je to dokonce nad olekavanim trhu 25

6,6%. Na sezonné upraveném zakladu ¢inska ekonomika mezictvrtletné

vzrostla o 1,8% a pfedcila median vyhledu 1,6%, zatimco vysledek prvniho k20
¢evrtleti byl upraven z1,17% na 1,2%. Udaje naznadily, ze nejvétsi svétova ;"

ekonomika si vedla v prvni poloviné roku dobfe a dokonce dokéaze ziskat / 15
momentum, coz je dobra zprava, cil pro rok 2016 je meziro¢né 6,5%. 3 /

V oblasti inflace stoupla jadrova inflace v prvnim a druhém cCtvrtleti na _:l_'_'ﬂ“‘ff k1
2,1% ve srovnani 1,5% v poslednim ctvrtleti lofiskeho roku. Deflator HDP

stoupl ve druhem ctvrtleti na 1,80% z predeslych 0,49%, uvolnily se obavy .

z problém s deflaci.

Dec 31'Mar 31 Jun 30 Sep30  Dec 31 Mar 31 Jun30  Sep30  Dec 31Mar 317 Jun 30
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Celkovy obraz ale neni tak vesely, protoze soukromé investice nadale
ziskavaly sestupné momentum, v ¢ervnu stouply meziroé¢né o 2,8% oproti
3,9% v kvétnu a 23,7% v dubnu. Investice do realit se také zpomalily a I
naznacuji, ze vlada bude muset posilit stimuly, pokud bude chtit do konce M0 L 000
roku dosahnout cilového ristu. Oziveni tahl predevsim sektor nemovitosti.

Stimulus boost real estate sales price h106.00

36747.0000

k30 [F102.00 k35000

Celkové by udrzitelné zlepseni vyhledu inflace a odliv kapitalu - - Tmm,gm
odhadovany odliv kapitélu se zvysuje a koncem kvétna dosahl 343 miliard ——
dolard - mély PBoC branit vyrazné uvolnit monetarni politiku. Na druhou L

stranu, vlada bude pokracovat s fiskalnimi stimuly, aby zmirnila 10 Log.00 [25000

zpomalovani ekonomiky. Doufame ale, ze se vlada za¢ne vazné zabyvat

problemy nevyuzité kapacity, protoze se zda, ze oddluzeni nevnima jako i " ———r o F-20000
pri oritu M Investement of Real Estate Development (R1) "\q_,/
' M Real estate climate (R2) b92.00
M Real estate average sales price - Shanghai (R3) L 15000

2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +41 22999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 4 | 7



m SWISSQUOTE

Ekonomika

Kanadska banka voli status quo

Trhy spravné ocekavaly, ze sazby BoC se udrzi na 0,50%. Kanadska
ekonomika se vzpamatovava zneklidnych cen ropy a BoC nasledné
rozhodla pfed jakoukoli zménou monetdrni politiky vy¢kat na dalsi vyvoj
rdstu.

Nas vyhled pro pfisti zasedani na zacatku zafi je medvédi. Jsme
pfesvédceni, ze Kanadska banka zfejmé snizi sazby a zareaguje tak na
pokles cen ropy a vyvoj kanadskych pracovnich mist, ktery byl v éervnu,
dubnu i unoru zaporny. Ocekavaji se i negativni tlaky na inflaci a BoC by
méla podobné problémy pFedvidat.

NarUstaji takeé obavy z pfilis rychlého rdstu zadluzeni domacnosti, coz
v blizké budoucnosti zfejmé ovlivni maloobchodni prodej. V analyze
soucasné situace Kanady jsme vzali v Uvahu i lesni pozary v Alberté, ale
rozsah jejich dopadu nenf jesté pfesné znamy. Je také potfeba z pohledu
kvality i kvantity zhodnotit dopad brexitu, ale problemy bank by se mohly
brzy prelit i do Kanady. Z pohledu mény jsme ohledné loonie (CAD)
medvédi, par stftednédobé znovu mifi k 1,35.

Trhy precenily snizeni sazeb BoE

Vysledky hlasovani o brexitu bude jesté potfeba zhodnotit, ale Bank of
England, ktera mnohokrat zopakovala, ze ¢ekd na dalsi vyvoj kolem
referenda, drzi sazby na 0,50%. Musime si pockat, jestli se dockame
prvniho snizeni za vice nez sedm let.

Z naseho pohledu byla ocekavani trhu ohledné snizeni sazeb pfilis silna.
Od referenda nemame dost ekonomickych udajll, ktera by BoE pomohla
ve spravném rozhodnuti.
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BoE se zatim nerozhodla snizit sazby, takové rozhodnuti by bylo
pfedCasnée. Je ale jasne, ze sazby by se mély jesté néjakou dobu udrzet.
Inflacni cil 2% pro konec roku 2017 se zda stale dosazitelny a snizeni
sazeb by posililo vzestupny tlak na spotfebitelské ceny. Libra dosahla
_jedenatficetiletych maxim a zatimco export z oslabeni tézi, vyhled inflace
_je tfeba spravné odhadnout.

Myslime si ale, ze BoE véfi, ze spravnou chvili na zvyseni sazeb je srpnové
zasedani. Sazby BoE se ale drzi uz tak dlouho, ze je tézké pochopit ten
spéch.

Canada: Household disposable income increases
but not as fast as household debt
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BoE a BoC drzi sazby beze zmény
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Ekonomika RBA: srpnové snizeni sazeb je na stole

Headline and core CPI below target range
Australska zprava o pracovnich mistech, zvefejnéna minuly Cctvrtek,

pfinesla milé pfekvapeni i pfes mirné zvyseni miry nezaméstnanosti [0
posledni mésic druhého ctvrtleti o 0,1% na 5,9%. Toto zvyseni zpUsobilo \

zvelké miry oziveni spoluucasti, ktera se zvysila z64,8% na 64,9%. y \ bag
Ekonomice se podafilo vytvotit 7,9 tis. pracovnich mist (proti o¢ekavanym / ‘\

10 tis a revidovanym 19,2 tis v kvétnu), pracovni mista na plny Uvazek

\/ Lo 7% g
vzrostla o 38,4 tis. a mista na ¢astecny Uvazek poklesla o 30,6 tis. Y/ \ M ‘
Silneé vysledky mist na plny uvazek by se mohly vykladat jako naznak, ze o — 20

\/ \/ N

ekonomika konec¢né ziskava tah, ale tento predpoklad pfehlizi skute¢nost,

ze celkovy trend v poslednich mésicich moc nadseni nevyvolava.

Spoluucast od zac¢atku roku stale klesa. Pfestoze od ledna vzniklo 62,3 tis

pracovnich mist na &aste¢ny Uvazek, za stejné obdobi se ztratilo 19 tis. ‘

g =1.0
M CPIy/y
I CPI trimmed mean v/y

mist na plny tvazek. "Mar " "Dec Jin Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dac Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jin Dec
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2016

Proto se nyni stavime k australské ekonomice spi$ opatrné a trpélivé a
nevnimame ji jako vylozené by¢i. Navic oc¢ekavame, ze RBA na srpnovéem Recent improvment in unemployment due to weakening participation rate F66.00 |
zasedani pfijde s dalsim snizenim sazeb, na &ervencovém zasedani si - Ly
nechala ke snizeni oteviené dvefe. Rozhodnuti bude ale zaviset do zna¢né A [65.80 |
miry na vyvoji urovné inflace a vzhledem k neuspokojivym ¢isliim v prvnim 6.2
Ctvrtleti a nizkému olekavani pro druhé se zda, ze dalsi uvolfiovani ze \/\/\ _'65'60 ;60
strany RBA je nevyhnutelné. i——
Na FX trzich aussie (AUD) zcela vymazal pobrexitové ztréaty a vratil se na /F\ -
0,7650 dolaru. V patek AUD/USD stale testoval 0,7648, protoze riskantni \f 765'20 Lss
vzestup zacal slabnout. V pfipadé prolomeni ¢eka dalsi rezistence na \/ Les.00
0,7849 (max z 18. ¢ervna), ale stézi projde, protoze tradefri maji na paméti L Pt
uvolfujici smér RBA. o B o] %_’5.2

\ Ilr.l \_/\ \ \,\ f,.'r \ I

...'Par'tidpation rate (le F64.60 Lo

W Unemployment rate (R2)

‘ 2011 2012
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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
18. - 24. 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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