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Ekonomika Momentum EM by mélo pokracovat

Posledni dva tydny aktivity globalnich centralnich bank a reakce finan¢nich trhi umirnénych 1,8%, coz by mélo nakopnout regionalni poptavku.
nahravaji nasi teorii o hodnoceni aktiv. Jednoduse feceno, centralni banky
uvolnuji, nezvykla monetarni politika brani nepfetrzitou ochranou (,,put”) chut
riskovat. Ochrana, kterou nemohou otfast slabé ekonomické ukazatele,
geopolitické obavy nebo hrozby, jimZ je vystavena nejvétsi svétova hospodarska
unie. Volatilita akcii se dal snizuje, korekce riskantnich aktiv se zmensuji.
Agresivni postoj BoE, jehoz soucasti jse snizeni urokové sazby o 25 zb na
rekordnich 0,25%, rozsifeni kvantitativniho uvoliiovani o 70 miliard liber, nakup
korporatnich dluhopisti za 10 miliard liber a rezim terminovaného financovani
vypadaji na papiru hezky, ale jen stézi se dotknou strukturdlnich potizi
vyvolanych brexitem (podle odhadti BoE vyrazné zpomaleni riistu).

Jasné dany zasah stop-gap oslavily globalni finanéni trhy vyhnanim akciovych
indexti vys, i pfes nulovy zajem o likviditu nebo neuspokojivou poptavku po
pujckach. Cenou hnany asset manager by mohl namitnout, Ze na ekonomickych
ukazatelich stale zalezi, ale ve skute¢nosti tomu tak neni. To podtrhuje vykon EM

mén zemi, které maji potize - BRL, ZAR, RUB a oziveni TRY. Emerging Markets: PMI accelerates again 50000
Soucasné makroekonomické prosttedi by mélo nadale podporovat predevsim o on increasing global demand for yields 15000
zisk usilujici obchody carry. S potlaéenou volatilitou, téméf neexistujicimi '
dluhopisy G10 (coz dodava na atraktivit¢ dluhopisim EM) a stabilnim b 51.0000
zlepSovanim ekonomickych aktivit (ackoli to lze stézi povazovat za divod
ptijmout vyssi riziko) poptavka po EM ziejmé vydrzi celé 1éto. Prudky odraz cen ~50.5000
ropy, zatimco ceny komodit, jako je méd’ nebo nikl, odrazeji pokrok ve vyrobnim L 00000
PMI EM statd a drzi se, nas vedou k ivaham o asijskych EM ménach a pevném '
zisku. F49.5000
Navic Cina pokraduje ve stimulech a tim i dalim omezovani RRR, protoze +-49.0000
vysledky ukazuji, ze vyvoz se zpomalil na 3,5% a inflace v Cervenci dosahla na

F48.5000

M Markit Emerging Markets Manufacturing PMI ]
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Ekonomika Snizeni sazeb RBNZ zatizi kiwi

Rezervni banka ale jasné naznacila umysl u¢init odd€lena opatfeni na zamezeni
Pres nedostatek ekonomickych dat z Nového Zélandu se kiwi (NZD) proti USD realitni bubliny vyuZitim omezeni pijcek a zpfisnénim LVR.
minuly tyden drzel. Hon za vysSimi zisky, tlumeny slabnoucim ocekavanim
zvySeni sazeb Fedu v roce 2016, branil kiwi ztratit pidu pod nohama. Nicméné
NUD/USD je vystaven negativnimu riziku, protoze se ocekavd, ze RBNZ na
pristim zasedani 10. srpna snizi oficialni sazbu o 25 zb na 2%.

Z technického pohledu NZD/USD v patek pokracoval ve vzestupu a

prolomenim rezistence na 0.7182 dané 61.8% Fibonacciho urovné (na
Cervencovém poklesu), nyni miii krezistenci na 0.7257 (max 2. srpna).
Vzhledem k silné pravdépodobnosti snizeni tirokové sazby se par ziejmé rychle
vrati zpatky k 0.6950, zvlast pokud RBNZ zvefejni umirnéné vyhlaseni a

Centralni banka by se opravdu mohla chystat snizit sazby po neuspokojivych zdurazni, ze banka se vyda smérem uvoliovani.

vysledcich inflace ve 2. étvrtleti. Hlavni CPI ve druhém étvrtleti neéekané klesla,
ro¢né i ¢tvrtletné sklouzla na 0,4% a nesplnila ofekavani trhu ani RBNZ. Trh
ocekaval mezirocn¢ vysledek 0,5%, zatimco vyhled centralni banky byl na
meziro¢nim zvyseni béhem druhého étvrtleti o 0,6%. Obchodovatelna inflace (t).
domaci inflace) spadla mezirocné na 1,5% a odrazela necekany vzestup kiwi
béhem nékolika poslednich mésicti, zatimco neobchodovatelna inflace vzrostla
meziro¢né na 1,8%, protoze ceny na trhu s bydlenim ziskavaly momentum.

RBNZ's struggle to revive inflation H6.0
Navic Novozélandska rezervni banka pied nékolika tydny zvefejnila informace o A Pl Leo
ekonomice. Vyhlaseni bylo velice mirné a jasné pfipravovalo pidu pro srpnové A / \‘.I
snizeni sazeb. RBNZ zduraznila ve vyhledu i pfes stimula¢ni monetarni politiku | ‘/ \ ba0

4 \ | |
snizeny vyhled rustu, ,kiehkost globalnich financnich trhi“ a pietrvavajici I ' '
. . 01 wriwiwr r1n’ ’ . ~ Y
nejistoty. A co je dulezitgjsi, centralni banka neni spokojena s pozadavky na ‘-,\ L ! | TAGRL e Lo
posileni kiwi, protoZze obchodem zatizeny sménny kurz byl o 6% vyssi nez se \ / \ | "
/
J

odhadovalo v ¢ervnovém vyhlaseni. e IIJ '.\ Mid point |, o
S % =

e _/'“—-\\\J' g

Ocekavame tedy, ze RBNZ na srpnovém zasedani snizi oficialni trokovou sazbu
o dalsich 25 zb, coz snizi OCR na 2%, i pies negativni dopady, které to bude mit

N
na trh s bydlenim. Ceny bydleni pohanélo prostfedi nizkych cen a dalsi snizeni | - I I I i [ | I I - = I I | 5 I im - H=0_EuE . :I—l\/-—l @

1.0

F-0.0
sazeb definitivné zvysi vzestupny tlak na tyto ceny. Fep—
viy
M CPI q/q b-1.0
[ 2007 T 2008 | 2009 [ 2010 | 2001 [ 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 +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 4 | 8



m) SWISSQUOTE

Ekonomika

Je ADP dobry indikator pro NFP?

Uz nékolikrat vysledky ADP nepfedznamenaly presné NFP. V kvétnu byl rozdil
skutecné obrovsky, ADP predpovidal 173 tis novych mist, NFP ale vykazal jen
38 tis. I ¢ervnové vysledky byly rozdilné, ale byly pozitivnéjsi pro naladu trhu.
ADP napovidal zvyseni o 172 tis a NFP hlasil vytvofeni 287 tis novych mist. Je
ale dulezité poznamenat, Ze kdyz oba indikatory poskytuji rozdilné daje, je to
matouci pro uréeni trendu. NFP jsou vyrazné€ volatilngjsi, zatimco ADP je
relativné stabilnéjsi, a pokud jde o predpovéd’ NFP, ADP pfii poslednich dvou
zvetejnénich minul cil.

Zda se ale, Ze trh je spokojeny, Ze oba indikatory jsou silné. Cervnovy ADP
s vysledkem 179 tis piekonal ocekavani o 9 tis a NFP zaznamenal 225 tis, o 65 tis
nad o¢ekavanim.

Co ocekavat po NFP?

Tyden po zasedani FOMC trh stale zkouma kazdy kousi¢ek informace kvuli
naznakiim, ze monetarni politika doznd zptisnéni. Trhy stale vyhodnocuji 37,3%
pravdépodobnost zvySeni sazeb jesté v tomto roce. Udrzujeme si ndzor, ze Fed je
stdle umirnény a neni pfipraven na dal$i zdsah, ktery by zatizil americkou
ekonomiku.

NFP z 5. srpna nebude jiny. Americké volby poskytnou Fedu dalsi divod pro
nezvySeni sazeb. Zpiisiiujici monetarni politika potfebuje vic, nez mit silna
pracovni mista a inflaci mifici k cilové hodnoté. Pravdou je, ze 15% americké
populace,coz je 50 milionti ob je na potravinovych poukazkach. Fed chce vypadat
piisné, ale ve skuteCnosti je umirnény. Z pohledu mény si zachovavame
dlouhodobé nézor, Ze dolar se bude na pozadi zklamanych o¢ekdvani na zvySeni
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Dobré vysledky pracovnich mist nestaci na zvySeni sazeb

sazeb dal propadat. Lehky pokles EUR/USD spolu s vysledky pracovnich mist je skvélym
vstupnim bodem pro nalozeni dlouhych pozic.

US Jobs Report: ADP often misses to predict NFPs 4000
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Ekonomika Jizni Korea: snizeni sazeb stale na cesté

10Spillover impact of China's slowdown on South Korea I
Od zacatku roku jihokorejsky won siln¢ posiloval proti americkému dolaru, m; | "
protoze investofi dal usiluji o vétsi zisky v prostiedi snizkymi sazbami. ] .‘I ."‘. I e
Jihokorejska ekonomika prekonala ve druhém ctvrtleti vétSinu svych kolegt, 40 ||| W .\ ||| k30
protoze mezirocné rostla solidnim tempem 3,2% (proti oCekavanym 3.0%), ] [l || '|.'1 |'| N ||r\\‘ A I
zatimco mira nezaméstnanosti klesla v ¢ervnu z predchozich 3.7% na to 3.6%. 204/ ..... A | |' I A =
BoK tedy na cervencovém zasedani vyckavala a nechala repo sazbu po 1 10

¢ervnovém snizeni o 25 zbna 1.25% . 20

sl IINIh Il |||h|\|||n .\4,,,.."|rr|.:.'.’.'"’ e,k

M China import change v/v in $ on 6/30/16 (L1) |

Na prvni pohled je to hezky obrazek, ale jeji vyhled neni tak rizovy, protoze 0 H dullp “ " HI, e
vyvoz klesl v ervenci meziroéné o 10.2% ve srovnani s -2.7% v ¢ervnu a ||| ||||| ||| ll L
medidnem vyhledu -6.7%. Dovoz se meziro¢né snizil o 14% (proti o¢ekavanym -20 F-20
_ 0 ~ w17, _ 0 r ~ 1 o [
10.5% a predeslym -8%). Obchodni piebytek potom klesklna 7,8 miliard dolard i i ‘ B South Korea Export change ¥/3 (RD) =5

proti medianu vyhledu 8,2 miliary a ¢ervnovym 11,5 miliard dolart.

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

Celkové vysledky naznacuji, Ze soucasné posilovani wonu zatizilo export na
pozadi ¢inského zpomaleni. Zprava o ¢ervencovém zasedani BoK naznacila, ze
MPS ceka na dal§i znamky tykajici se dopadu predeslého snizeni sazeb, nez
znovu pristoupi ke sniZeni. Protoze centralni banky po celém svété dal uvolnuji
monetarni politiku a Fed ziejmé jesté né&jakou dobu zlstane mimo hru, BoK
mozna nebude mit jinou moznost, nez se zapojit do ménové valky a snizit repo
sazbu, aby zabranila dal§imu posilovani KRW. Navic minuly tyden zvefejnéné
udaje o inflaci ukazaly, ze cenovy tlak zistal utlumeny, a CPI se stale snazi dostat
k cilovym 2%. Hlavni CPI vykazal mezirocné 1,6% a minul dohodnutych 1,7%.

USD/KRW se obchoduje na devatendctiletych minimech, kdyz v ttery dopoledne
dosahl 1106,37. Na spodni stran¢ se support nachazi na 1097,47 (min z22.
¢ervna), zatimco nahote najdete rezistenci na 1200.
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IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

. . . i ., ) IMM Net Non-commercial Positions as % of
Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je

pouZité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. s0% Total Open Interest
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice AUD
dosahnou krajni meze. 30% IPY CAD
CHF \ZD

Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 25. Cervencem 10% ._ - L
2016.

-10%
BoE podle ogekavani finanénich trhd snizila sazby na 0,25%. Cista pozice je -30%  eur
z velké miry kratka a investofi sazeji na obtiznéjsi situaci pro VB. Dlsledky GBP
hlasovani o brexitu je staje jesté potfeba zhodnotit. Kratké pozice GBP 50%

_jsou na rekordnich maximech. @ 19.07.2016 @ 26.07.2016

Kratké pozice EUR jsou take kratsi. Nejistoty narlstaji. Vétsina centralnich

bank na svété je z valné miry vyCerpand a ucinnost monetarni politiky se 500'000 . aen
stale vic zpochybruje. K tomu vsemu se budoucnost EU jevi stale IMM Gold - Non Commercial Positions
chmurngji. 400'000 (Number of contracts)
Sazky na jistotu se omezily. Pfesto jsou spekulanti u CHF a JPY stale na 300'000
dlouhych pozicich. Komoditni mény se zdaji dalsim mistem, ktere je s CAD
a AUD vyrazné dlouhé, coz ukazuje, ze globalni nejistoty jsou velmi 200'000
podstatné. Nalada nenaklonéna riziku laka investory ke zlatu.

100'000

0
100'000

Ellong EdShort
200'000

PP B DD Y Sl WP AN D D WP
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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
8. - 14. 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
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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