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Ekonomika Slabé pobrexitové vysledky PMI

Post-Brexit read

Trhy posilujici po pobraxitovém padu se minuly tyden projevily ve e 00
vysledcich. Britsky PMI vyrazné klesl, naznadil citelné pobrexitové oslabeni —
a signalizuje mozny utlum ekonomiky. Britsky PMI vyroby, sluzeb a

smiseny PCl poklesly na 49.1, 47.4 a 47.7 (z pfedeslych 52.1, 52.3, 52.4), -58.000
doslo kjednomu z nejprudsich poklest v historii britského PMI. Tento —
zneklidiujici  vysledek se objevil na pozadi vlerejsiho slabého

maloobchodniho prodeje, ktery poklesl mezimési¢né v hlavnich i F54.000
jadrovych ¢islech o -0,9%, dlvodem jsou pfedvolebni obavy a pocasi.

Timto tempem smiseny PMI odpovida poklesu rdst HDP mezictvrtletné o 200
0,5%.

M UK PMI Manufactoring
W UK PMI Services
M UK PMI Composite

\\ 50.000
Nanestésti pro britskou ekonomiku se az do vyjasnéni pobrexitovych \
vztaht Britanie sEU a do doby, nez svét nabere jasny tvar, bude
projevovat nejistota zatézovanim rdstu. Zatimco americky spotiebitel by se Sep  Dec  Mar  Jun  Sep  Dec  Mar  Jun  Sep  Dec  Mar  Jin

mohl chovat jako obvykle, firmy se budou zfejmé& ohledné investic, x| o | Sl | Hie
nabirani pracovnich sil a utraceni rozhodovat opatrné. Takove setfeni

v oblasti podnikatelskych aktivit zfejmé posle ve 3. Ctvrtleti 2016 Velkou Little evidence of Brexit concerns in stocks

Britanii do recese. Pokud se ekonomickeé vysledky budou dal zhorsovat, .. %
octekavani umirnéného chovani BoE v srpnu zatizi HDP. Ocekavani trhu fnlh.'h.ﬂl'l,ﬂ _J.ﬂu“-l I,1’~' "w' i
ohledné zvyseni sazeb poskodilo vzhledem ke slabému slozenemu PMI, trh o : I A f "II W, " Fe000
vstfebava 88% pravdépodobnost, ze BoE snizi referenéni sazbu o 25 zb na ||| |1.| \'I 4 ¥ | ,M' q"]i’

0,25%. Oslabeni libry ale mlze vyhnat ocekavani inflace nad cilovou HJl| / \ N || f [=5000
hodnotu BoE a udrzet banku mimo hru. Pfesto si myslime, ze pozitivni J \,“ ﬁr” WA I
vyvoj inflace ma jen malou pravdépodobnost. r“’\’f 'i'u' V 4000
Navic vzhledem ke znamkam oslabovani ve VB muzeme usuzovat, ze J*JL-.MF b 3000
existuji skute¢na rizika pro rdst eurozony (zvlast ohrozeneé je Némecko), " r""‘f\-'{

pfestoze Cervencova PMI eurozony klesla méné, nez se ocekavalo. ,"ﬂlh,,w"l 1V F-2000
Ohledné GBR/USD zlstavame medvédi, vzestup je omezeny hodnotou L 1000
1,3500 a cilova reakce brexitu klesla na 1.2798. ;

‘ 1985-1989 ‘ 1990-1994 ‘ 1995-1999 ‘ 2000-2004 ‘ 2005-2009 ‘ 2010-2014 ‘
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Ekonomika Kuroda z BoJ vylu€uje helikoptérové penize

Japan: Speculations on helicopter money i
Jen minuly tyden po komentafich guvernéra BoJ Kurody, ze helikoptérove drove the stocks higher L 17500.0000
penize nejsou na pofadu dne, posilil. Japonska ustava brani centralni I
bance v pouziti takovych stimull. V kazdem pfipadé nikdo netusi, jakou L 17000.0000
konkrétni podobu takove opatfeni bude mit. Zahrne vydani stalych I
dluhopisli nebo dokonce rozdélovani penéz japonskym obcantm? b 16500.0000
Pfes zklamani finanéniho trhu Nikkei témito komentafi neutrpél. Jsme
pfesvédéeni, ze at predstavitelé tvrdi cokoli, trh je pfesvédéen, ze dojde [~16000.0000
na dalsi stimuly. Jinymi slovy, pokud nedojde na helikoptérové penize,
bude to néco jineého. Skute¢nosti zdistava, ze Japonsku dochazeji moznosti [~15500.0000
a bude muset stimto monetdarnim néastrojem alespofl experimentovat.
Kvantitativni uvolfiovani selhalo a nyni uz dosahuje krajnich mezi. Dalsim [+15000.0000
logickym krokem na podporu ekonomiky jsou helikoptérové penize. M Nilckei 225
Japonsko potfebuje inflaci, alespof na kompenzaci masivniho dluhu. May 31 ' Jun 15 ' Jun 30 ' W5 WD

Véhat s pouzitém tohoto nastroje svédomim, ze do ekonomiky se 2016 !

pumpovaly penize poslednich deset let, aniz by se projevily slusné
vysledky, se zda protichldné

Dokud nebudou jasné dalsi kroky, Japonsko bude samoziejmé dal svaji
ekonomiku podporovat. Oc¢ekavame, ze vysledkem pfistiho zasedani na
konci tohoto mésice, bude dalsi uvolhovani. Vliada by méla oznamit, ze se
chysta realizovat dalsi bali¢ek fiskalni pomoci v hodnoté 20 trilionl jenud
(kolem 180 miliard dolarQ). Mohutné monetarni stimuly 80 triliond jend
nepodpofily zvyseni inflace, vyhled inflace se naopak snizil. Japonsko nyni
snizilo pfedpoklad, protoze spotiebitelska inflace se ve fiskalnim roce
2017 nedostane nad 0,4%. Zda se, ze v Japonsku pokracuje stara saga.
Pro¢ ocekavat jine vysledky, kdyz se nezméni metoda?
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Ekonomika RBNZ se chysta snizit OCR

Novozélandsky dolar méa za sebou dalsi naro¢ny tyden, proti greenbacku Z pohledu technicke analyzy je kiwi stabilizované nad silnym supportem kolem
(USD) ztratil téméF 3%. Po propadu o 2,30% pfedesly tyden skonéil NZD/ 0.6950 USD (min 24. 6. a 50 DKP). Z dlouhodobého pohledu se NZD/USD stale
USD druhy tyden po sobé s vyraznou ztratou a sili naznaky, ze RBNZ dal obchoduje ve vzestupném kandlu a proloment hranice 0,69 by vyslalo silny
snizi oficialni urokovou sazbu. prodejni signal, ktery by otevfel cestu dalsimu poklesu.

Oslabeni kiwi (NZD) se odehrava na pozadi neuspokojivych vysledku
inflace, podle nichz hlavni CPl ve druhém ctvrtleti necekané poklesl
Ctvrtletné i ro¢né na 0,4% a nedosahl ocekavani trhu ani RBNZ. Trh
ocekaval meziro¢ni vysledek 0,5%, vyhled centraini banky bylmeziro¢ni
narlst ve 2. ¢tvrtleti na 0,6%. Obchodovatelna inflace (tj. doméci inflace)
se meziro¢né propadla o 1,5% a odrazi necekany rlst kiwi béhem nékolika
poslednich mésicl, zatimco neobchodovatelna inflace se meziro¢né
zvysila o 1,8%, protoze ceny na trhu snemovitostmi dal ziskavaji
momentum.

Novozélandska rezervni banka ve Ctvrtek zverejnila aktualni ekonomickée

udaje. Vyhlaseni bylo velice umirnéné a jasné naznacuje srpnové snizeni G % ;

. . IR S . o House price inflation accelerates %
sazeb. RBNZ zduraznila snizeny vyhled rlstu i pfes podplrnou monetarni |
politiku, ,kfehkost globalnich finanénich trhlu®™ a pretrvavajici nejistoty | b0
vyhledu. Ddlezité je, ze centralni banka je zfejmé nespokojena :

s pozadavky na silu kiwi, protoze sménny kurz je o 6% vy3ssi, nez o¢ekavalo n 4000
cervnove vyhlaseni. k4 I
3800
Ocekavame, 7ze se to projevi na srpnovém zasedani RBNZ snizenim /\/V I
oficialni urokove sazby o dalsich 25 zb, takze OCR se snizi na 2% i pfes / 3600
negativni dopady na trh s bydlenim. Ceny bydleni popohani prostfedi fﬂ e e
s nizkymi cenami a dalsi snizeni sazeb zvysi vzestupny tlak na tyto ceny. 4 i
Rezervni banka ale jasné naznalila zamér ucinit zvlastni opatfeni na \/mj\\ /\/M\L\W H3200
podporu realitni bubliny vyuzitim omezeni hypotek a zpfisnénim LVR. )/ \/\/J -
I House price Index [

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘2015
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Ekonomika Akcie USA: Porostou do nebe?

Index S&P 500 se obchoduje na rekordnich maximech, minuly ¢tvrtek Neni ddvod, pro¢ by nyni mély americké akcie klesat, protoze uvolfiovani by mélo
uzaviral na 2173. Globalni nejistoty jsou sice dUlezite, ale zda se, ze pokrac¢ovat. 2200 na S&P 500 pFedstavuje slusny cil v horizontu jednoho az dvou
americké akcie jsou nadhodnocené. Ohledné skute¢ného rdstu americke mésicl. Pfesto by riziko pohybu nebo paniky mohlo spustit prudky propad
ekonomiky zdstavame opatrni. Myslime si, ze zékladni ekonomické americkych akcii. Ve &tvrtém étvrtleti se trh zaméFi na americké volby.

ukazatele USA se precenuji (pfedevsim udaje o pracovnim trhu). Jinymi
slovy, silnéjsi americky akciovy trh by znamenal, ze ekonomika USA roste.
K tomu ale stavime skepticky.

Podle naseho nazoru pohled sméfuje na neomezenou likviditu, kterou
budou centralni banky mozna ochotné nabidnout. Akciové trhy nejsou uz
dlouho tazeny zakladnimi ekonomickymi ukazateli, ale stratégy centralnich
bank a kvantitativnim uvolfiovanim. Pfed dvéma tydny postréila Nikkei ve
tfech seancich asi o 8% navstéva Bena Bernakea v Japonsku a zminky o
helikoptérovych penézich, ackoli vime, ze Japonsko trapi snaha o

udrzitelny ekonomicky rlst a pere se s deflaci. i 5% i
Y Y P US: Investors are now looking for dividend yields

in stocks and capital appreciation in bonds b120.00

Uz néjakou dobu se zmifiujeme, ze neexistuje monetarni divergence.
Investofi chapou, ze sazby zlstanou jesté néjakou dobu nizko. Podle
futures na fondy Fedu je mozné, ze dojde pfed koncem roku 2017 na
snizeni sazeb v USA, ackoli nyni je pravdépodobnost jen velmi nizka. Jak
jsme uz nékolikrat zminili, zvyseni americkych sazeb se pfecenuje a mélo
by dal posilovat akciovy trh.

F110.00
P 100.00
F90.00

Je takeé pravda, ze souéasny S&P 500 pomér P/E (podil/vynos - véetné e

dividend) neni na urovni z roku 2009. Pohybuje se kolem 25. Vzpomindme

=70.00
si, ze v roce 2009 byl tento indikator daleko vyssi - 123,73. Vétsina vynosu Normatized As OF 07/23/2015 I
ve 2. Ctvrtleti klesla a méli bychom se znovu dockat zvyseni poméru P/E. M 58P 500 : —
M US Generic Govt 10-Year Yield Y
Jun Sep Dec Mar Jun
2015 | 2016
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Ekonomika

Ropa se zatim vyvijela skvéle, cena barelu West Texas Intermediate se za
necelych sest mésicll letos témér zdvojnasobila. Cena americké ropy
stoupla z 26 dolar na 51,50 USD 9. ¢ervna. Nicméné rust ztratil vzhledem
k posilovani dolaru, ktery ziskal momentum tésné po hlasovani o brexitu a
na pozadi narUstajici nejistoty z nadbyte¢nych zasob, silu. WTI se

obchodovala od poloviny €ervna v sestupném kanalu, vymazala pfiblizné
13% predeslych ziskll a vratila se k hodnotam kolem 45 dolarll za barel.

Energy Information Administration (Ufad pro energetické informace) ve
stfedu zvefejnil tydenni zpravu o zasobach ropy. Americké zasoby se uz
devaty tyden po sobé snizuji na 2,34 mil bareld tydné, trh ocekaval pokles
o 1,3 mil, coz snizilo celkové zasoby na 521,8 milionl pfedesly tyden na
519,46 milionl. Ackoli pokra¢ovani snizovani zasob ropy by mohlo pfinést
rdst cen, trh se postupné zaméfuje na vyrazné zvyseni poctu americkych
vrtnych zafizeni. Je sice pravda, ze vtydnu do 15. €ervence se pocet
aktivnich vrtnych zafizeni zvysil o 7 na 447, ale je to uz Sesté zvyseni za
poslednich sedm tydnd. Od 20. kvétna se pocet vrtnych zafizeni zvysil
v souvislosti s posilovanim cen o 47. Je ale stale pravdépodobnéjsi, ze rast
konci a pfijde obdobi konsolidace, pokud nedojde pfimo na zménu

smérem dolq.

WTI prolomila na zaéatku cervence padesatidenni klouzavy prdmér
smérem doll a nyni mifi k dalsimu supportu na 43,03 USD (minimum z 10.
kvétna). Dalsi silny support se nachazi na 40.85 USD (200DKP).

TYDENNI VYHLED TRHU

Dalsi zisk vzestup je nepravdépodobny
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copdInventories contracted for a ninth straight week 0 ot
F0.55M
[vr\\ 120
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=0.5M
F0.45M
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| M Total change in US inventories on 7/15/16 (L1) e
-15000« M Total US inventory data on 7/15/16 (R2) k20
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| 1600 40
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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. 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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