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Ekonomika Zklamani po politickém vyhlaseni BoJ

Po vyraznych naznacich BoJ zklamala trh, kdyz nesnizila urokové sazby a USDJPY nadale zatézuje o¢ekavani politickych krokd BoJ a Fedu. BoJ dochazi
nerozsitila monetarni zakladnu (Urokovée sazby zdstaly na -0,1% a nakupy munice, fundamentaini tahouni JPY jsou stabilni a Fed zfejmé do zimy zadné kroky
JGB na 80 trilionech za rok), ale zvolila si rozpacité rozsitovani soucasné nepodnikne, takze pokles USDJPY vypada lakavé.

politické smésice. BoJ rozsifila program ro¢nich nakupt EFT z 3 triliond
JPY na 6 trilion JPY. To pfedstavuje asi 1,6% japonskych akcii uvedenych
do obéhu a poskytuje tak solidni podporu Nikkei. Nicméné JPY posiluje,
kdyz se trhem rozsifilo poznani, ze hlubsi stimuly nepfijdou bezprostfedné.
Silny JPY naznacuje, ze Nikkei piisti tyden zisky zfejmé ztrati. Zatimco BoJ
pfistoupila na rozumné drobné pootoleni, vlada se chystala spustit
agresivni politicky bali¢ek. Pfred rozhodnutim BoJ viadni tajemnik Suga
prohlasil, ze nadchazejici balicek opatfeni stimull bude schvalen 1. srpna,
coz bude dobra zprava pro spole¢nosti, ale nikoli pro JPY. Rozsah a
objem ekonomického balicku uz probéhl medii, takze neni
pravdépodobné, ze by mél dopad na trh.

Podle naseho nazoru se nyni Japonsko pfesouva z monetarnino

k fiskdlnimu  uvolflovadni, protoze udinnost soucasné politiky je Inflation drifting from BoJs 2% target r
zpochybiovana a guvernér Kuroda oznamil, ze na zafijovém zasedani I
dojde na ,komplexni hodnoceni” udinnosti politiky. To poskytuje ) 20
investorlm a BoJ téméf dva mésice na uvahy, jake budou dalsi kroky i
Japonska a jejich potencialni efektivnost. ,Komplexni hodnoceni™ politiky +15

dava ¢lenlim ¢as znovu zvazit ,helikoptérové” penize, ktereé jsou zfejmé

znovu na stole. Nicméné neschopnost BoJ nabudit trh a silici téma . k10

neschopné politiky centralni banky by se mély projevit ddsledky na I
i -
N,

zacatku roku 2017.
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Ekonomika AUD hrozi pfed zasedanim RBA pokles

Headline and core CPI below target range

Slabé infla¢ni tlaky

Posledni vysledky australskeé inflace vychazeji slabe, ale byly lepsi, nez
ekonomové ocekavali. Hlavni CPI stoupla meziro¢né na 1%, nebo o 0,4%
mezictvrtletné ve druhém Ctvrtleti - to je nejnizsi uroven za sedmnact let -
coz zhruba odpovidd medianu vyhledu. Optimisti¢tési je, ze
nejoblibenéjsi ukazatel inflace RBA - upraveny prlmeér, ktery vyluéuje
nejvyssi a vzestup a pokles komponentl CPl - pijjemné prekvapil.
Mezi¢tvrtletné stoupl o 0,5% (o¢ekavani 0,4% a 0,2% v 1. ¢tvrtleti), nebo
1,7% meziro¢né (ocekavani 1,5% a 1,7% v 1. ¢tvrtleti) a zastfel tak problém
dalsiho rozhodovani RBA o sazbach 2. srpna. Navic v patek zverejnénée
vysledky vyrobnich cen vzrostly ve druhém ¢Ctvrtleti meziro¢né jen o 1% ‘
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z pfedchozich 1,2%, protoze dovozni ceny dal klesaly.
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RBA se chysta snizit sazby

Ackoli zprava o inflaci nebyla povzbudiva, ve srovnani svyhledem

australskeé inflace, ubira RBA trochu paléivosti a poskytuje guvernéru
Stevensovi prostor odlozit pfisti utery rozhodnuti o snizeni sazeb.
/ naseho pohledu vysledky CPI pfilis nezméni uvazovani RBA, protoze
celkovy trend inflace je negativni a nedavny mirny rlst naznacuje nanejvys
stagnaci, nikoli zvrat. Navic nedinnost Fedu nejspis postréi investory
k ménam s vyssimi vynosy, jako je kiwi (NZD) a aussie (AUD). Proto

otekavame, ze RBA snizi cilovou uroven urokovych sazeb, aby uvolnila
nakupni tlaky na AUD a dostala jadrovou inflaci do cilového pasma 2 -
3%. Australsky dolar tak ziska sestupny potencial a mohl by klesnout pro
zacatek na uroven 0,73 USD.
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Ekonomika Letni horko vytvéri klam zarijového zvyseni sazeb

Kombinace letniho horka a dlouhych dnll mize obdas vyvolat prelud a Soucasny trh s futures naznacuje 29% pravdépodobnost zvyseni cilovych sazeb
investotfi vidi véci, které ve skutecnosti neexistuji. To je pfipad vcerejsiho fondl Fedu na zafijovem zasedani, ackoli pfed tydnem to bylo jen 9%. Fed je vic
rozhodnuti Fedu o sazbach a prlvodniho vyhlaseni. Fed udrzel svoji nez kdy jindy zavisly na vysledcich, to znamena, ze nejtvrdsi ¢lenové Fedu budou
politiku beze zmény a podle naseho nazoru poskytl vyhlaseni v souladu pii prvni mozné pfilezitosti sifit by¢i komentare. My zlistavame ohledné USD

s oCekavanim. Redi o jestfabim vyhlaseni jsou jen klamnou pfedstavou. medvédi, pfedevsim proti EM FX, protoze oéekavani zafijového zvyseni zlistava

Slovni spojeni ,kratkodoba rizika ekonomického vyhledu pominula®
néktefi oznaduji za pfedzvést ,zivého" zafijového zasedani. Nicméné my i
trhy zGstavame skepticti, ze by se riziko zmensilo, spis se naopak zvysilo -
zvlast v souvislosti s hlasovanim o brexitu a blizicimi se prezidentskymi
volbami v USA.

nizké. Navic americkeé statni dluhopisy nevypadaji udrzitelné.

FOMC ma obavy, ze nizké vazané investice a nizky vyhled inflace oslabi
solidni pracovni trh a volatilni utratu domacnosti. Zvefejnéna americka
data jsou slusna, ale jen stézi by stala za zvyseni sazeb a Fed by téméf nic
neziskal, kdyby zvysil sazby pf#ilis brzy (ackoli zéfijové zvyseni sazeb a k 3
nasledné zhrouceni akciovych trhll by nejspis ziskaly republikanu Trumpovi Smoother spikes but lower long-term average 15
misto prezidenta). P¥i ohlédnuti zpatky HDP mirné stoupl ve 2. tvrtleti

z1,7% na 1,2%, protoze osobni spotfeba stoupla méné, nez se olekavalo. LG

Jadrovy PCE klesl z 2,0% na 1,7%. Takze bez inflace na urovni spotfebitele I
nebo mezd a srostoucimi obavami ohledné stability se Fed bude drzet A

mimo hru. L ’LL B
USD je po zvefegjnéni ervencoveho vyjadifeni FOMC pod vyznamnym NW '.F
prodejnim tlakem. Pfesto si myslenka zafijového zvyseni sazeb ziskala v I

jistou miru podpory a trh ji jesté nevstfebal, protoze americké vysledky
neukazuji zadné vyznamné trendy v inflaci ani hospodafské aktivité.

-5
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1950-1959 ‘ 1960-1969 ‘ 1970-1979 ‘ 1980-1989 ‘ 1950-1999 ‘ 2000-2009 ‘ 2010-201%9

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 5 | 8



a SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Na GBP se drzte pred zasedanim BoE na short

Is range bound trading over?
Po hlasovani o brexitu se BoE rozhodla vycouvat z okamzité reakce, dala

pfednost vyckavani, az se kouf rozptyli a potom pouzije munici, ktera ji 15000
zbyva. BoE bude moci snizit sazby jen nékolikrat, nez se dostane do o

oblasti zapornych sazeb. Nevéfime ale, ze BoE uvolni pfisti tyden WW‘WM“}N JJ‘HM b 1.4500
monetarni politiku, protoze dostupna data nenaznaduji od Cervencového

zasedani podstatné potize britské ekonomiky. Vysledky inflace v ¢ervnu M Lo

pfekvapily, hlavni i jadrova inflace mirné stouply. V&era uvefejnéné udaje o
HDP vypadaji povzbudivé a naznaluji, ze britskd ekonomika ve druhém
1.3500

Ctvrtleti vzrostla mezirocné o 2,2% a prekonala odhady 2,1% i vysledek
2,0% z pfedesleho ctvrtleti. Na spusténi snizovani sazeb bude tfeba vic nez M
\WJ”

chmurny vysledek PMI (prudky pokles vsech tfi ukazatell PMI v ¢ervenci) a B

slabsi index davéry spotiebiteld (-12 v ¢ervenci proti olekavanym -8 a
reslym -1). 1.2858
presly May 31 ' Jun 15 ' Jun 30 ' Jul15 ‘ Juli 29

Bank of England ma pfed spusténim zapornych urokovych sazeb omezeny
manévrovaci prostor. Proto olekavame, ze centralni banka necha na
zasedani 4. srpna referenéni sazbu beze zmény a pocka si na dalsi
informace o dopadu brexitu na britskou ekonomiku. Na druhou stranu by
BoE mohla zvysit cil pro nakup aktiv, coz by bance poskytlo &as sbirat data
a pfitom poskytovat podporu. GBP/USD vétsinu minulého tydne slapal
vodu, protoze investofi se snazili chdpat klady a zapory hlasovani o
brexitu.
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Obchodni témata "Helikoptérové" penize

"Helikoptérove penize" jsou strategie monetarni politiky, ktera byla jesté
pfed nékolika mésici nepfedstavitelna. Ale po témér deseti letech vyrazné
neortodoxni politiky globalnich centralnich bank ve snaze uniknout
stagnaci se spekuluje o tom, ze Japonska banka zvazuje nejextrémnéjsi
mozné politické opatfent.

“Helicopter Money”

Finance. Economy

Ve snaze ukoncit dvacetiletou japonskou krizi spustil ministersky pfedseda
Sinzo Abe agresivni strategii ozna¢ovanou jako ,abenomika". Japonska

banka pFesla do velice podplirného rezimu se zapornymi urokovymi QO LoneTerm il HiGH Risk
sazbami a spustil bali€éek mohutného kvantitativniho uvolfovani. Po¢ate¢ni A 3 899, "menh
dopad byl pozitivni, rdst i inflace se vJaponsku zvysily. Nicméné
ekonomicky rlst byl jen kratkodoby, takze BoJ rozsifila nakup aktiv -
dluhopisy, ETF a J-REIT... v zasadé vsechna likvidni aktiva. Vycerpaly se
tim vsechny ostatni moznosti (monetarni politika dosahla svych mezi), ale
protoze nechce pfiznat porazku pfi snaze dosahnout cilové 2% inflace,

BoJ zvazuje nejkrajnéjsi zasah. Spekulace trhu, ze Japonsko zvazuje IR HELICOPTERMONEY" it s st e o0 0 & swasgat

. B ) " o . ' .
helikoptérové penize, vzrostla, protoze byvaly pfedseda Federalniho swceiin ¥ 0.7 26%
rezervniho systému Ben Bernanke se v Tokiu soukromé sesel
. . X Tepreanth return iR 0.0%
s guvernérem BoJ Haruhikem Kurodou. Ale i kdyby se BoJ nerozhodla pro
zasah, kteréemu se obecné fika ,helikoptérové penize®, pokralujici — o 6k
monetarni a fiskalni stimuly budou mit v zdsadé stejny efekt. '
Est diidend yzeld 0.00% i
8%
nesption date AuoING
A00%
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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
1.-7. srpna 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
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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