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Ekonomika Yellenova mi¥i do Wiomingu

Nedostatek duvéry ve sdéleni Fedu

Ve strucnosti - o¢ekavame, ze mirné omezeni vnéjsich rizik amerického vyhledu a
Komunikacni strategie Fedu trpi nedostatkem diveryhodnosti. Mluvei silny pracovni trh budou odsunuty stranou, protoze ¢lenové Fedu &ekaji na dalsi
Fedu tento tyden naznaCili tvrdy pfistup, ackoli USD, a co je dileZitgjsi, znamky zlepSujici se aktivity. Nadale si myslime, Zze vzestup USD slabne a
americke akcie, nedokdzaly vstiebat zafijové zvySeni sazeb. Trhy se soucasné by¢i momentum vnimame spi§ jako uzavirani dlouhych pozic na

sazbami odhaduji pravdépodobnost zvySeni sazeb v zaii na 20%, po nelikvidnich trzich (nadsazené pohyby), nikoli jako posun sentimentu.
prosincovém zasedani FOMC na 45%. Trhy zjevné jazyku Fedu nevéfi

(pro¢ by také vzhledem k dosavadnim vysledkiim mély?). Prezident
newyorského Fedu Dudley naznacil, Ze americkd ekonomika zistava
silna, podporovana zdravym pracovnim trhem a vzestupem mezd a fekl,
ze trhy pravdépodobnost zpfisfiovani Fedu podcenily. Mezitim prezident
dallaského Fedu Kaplan naznacil, Ze Fed ma na zvySeni sazeb prostor.
Tyto komentafe ziejmé piipravuji pidu predsedkyni Yellenové, aby
v projevu v Jackson Hole naznacila zvyseni sazeb.

Nahly posun ocekavani by zastihl trh nepfipraveny, rychle by zvedl americké r
piedni akcie a ozivil USD. Mame ale podezieni, Ze analytici volajici po zvySeni US consumer not benefting from recovery
sazeb nevnimaji globalni souvislosti a precenuji historicky marginalni silu 20
americké ekonomiky. Momentum hospodatstvi USA vypada robustné pouze ve I
srovnani se zajikajicimi se globalnimi vysledky. Rust HDP zlstava mezictvrtletné
na vlaznych 1,2%, coz ale nestoji za velky rozruch. Minuly tyden zvefejnéna
zprava ze zasedani Fedu zvyraznila liny vyhled americké inflace, protoze
cervencové jadrové CPI kleslo z2,3% na 2,2%. Potvrdilo se, ze spotiebitel
zustava opatrny, protoze maloobchodni prodej stale klesa.

Kratky USD vstfebava zmatek

Navic zvysSeni sazeb nyni, kdy jsou globalni vynosy nizko a mifi jes§t¢ niz, by

M Advanced Retail Sale

finan¢nich podminek napéti. M Retail Sales x zuto

‘ 2003 ‘ 2004 | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘
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Ekonomika Ekonomika se jevi optimisticky, némecké PPI stoup3, ale...
Indikator ZEW byl zvetejnén na zacatku tydne a shrnuje posudky asi 350 Z naSeho pohledu posunul PPI vys rist cen ropy. Ten ale zistava omezeny. PPI
ekonomd. Je jasné, Zze minuly mésic vysledek hlasovani o brexitu ptidal poskytne jasny naznak oZiveni jen tehdy, pokud je v roénim priméru nad

podle t&chto ekonomii k negativnimu tlaku. Cervencovy vysledek naznagil rozumnou hranici, idedln€ 2%. Zatim ale vybizi k tivahdm otazka, jak tato akciova
prevazujici problémy oblasti eura. Indikator se propadl na ¢tyfletd minima a dluhopisova bublina skonci. Proto pochybujeme, Ze by se ECB podafilo

na -14,7 a tento mésic se odrazil zpatky na 4,6. Hodnota kolem 0 politikou uvoliovani dal oslabit jednotnou ménu.

naznacuje optimismus, zaporné hodnoty pesimismus.

Z naseho pohledu tyto potize uz existovaly, brexit nic vyznamného
neodhalil. Po hlasovani BoE snizila sazby a ECB ma v timyslu rozsifovat
(znovu) monetarni politiku kvuli ,,hromadicim se nejistotam obklopujicim
nasledky brexitu“. Fiskalni trhy to ale ofekavaly. Popravdé feceno, BoE
se uz snazila zachranit HDP a prezident ECB Mario Draghi nékolikrat
oznamil, ze evropska banka udé¢la v§echno, co bude mozné, aby se dostala
zpatky na cestu rustu. Jinymi slovy, zpomaleni globalni ekonomiky se
hlasovanim o brexitu nezhorsilo.

Economists are optimistic and German PPI pick up e
Finan¢ni trhy pozorné zkoumaji situaci v Némecku, protoze novy impulz Lo
k deflaci by predstavoval jasny signal, ze ECB se chystad v zafi znovu 040 160.0
uvoliiovat. Zatim v Evropé defla¢ni tlaky trvaji a trhy dal vstfebavaji L
masivni intervenci. Akciové trhy a trhy s dluhopisy jsou uz na cesté do 020
velké bubliny, naptiklad némecké desetileté dluhopisy maji v soucasnosti [0
negativni vynosy. 000 r30.0
Minuly patek zvetejnény némecky index PPI vySel mezimési¢né mirné b-o.20[ 20
nad 0,2%. V celorocnim priméru je ale PPI stile zaporny s loniskym H10.0
vysledkem -2,0%. Némecky indikator stale stoupéd a kratkodoby trend je F-040 o
spis pozitivni. Ocekavaji se dalsi tlaky na spotiebitelské ceny. e o

M Eurozone ZEW Expectation of Economic Growth (R2) F-0.60(

9/30 10/31 11730 12/31 1/31 2/29 3/31 4/30 5/31 6/30 7/31 19 3|1
Aug 2016
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Ekonomika Je c¢as na oslabeni Aussie?

August rate cut fails, Aussie back to intial level L 0.8000
[z r r r2.10

Australska rezervni banka ma za sebou slozity rok. Centralni banka se
musela vypofadat se slabymi infla¢nimi tlaky, s ekonomikou, jeZ je ﬂ y [0-7800L , 4o

vydand na milost snizujici ¢inské se poptavce a silnou ménou, kterou W\j\\ﬂ W i ,/.Wl
N“ | A4 W

podpofili investofi v zoufalé snaze po vysSich ziscich v prostredi F1.50

soustavného monetarniho uvolfiovani hlavnich centralnich bank. % (\W. il
; \ Hy\ 700 180
I \
A’L N[Jl}“ m HM w%m\(‘uu LTy \ Fo7200) o
]l '

Pfes dvoji snizeni trokovych sazeb v necelych ¢tyfech mésicich (kvéten a \\ I
srpen) zustava australsky dolar pod silnym ndkupnim tlakem, protoze 1 NJ\( R 070001 ; o9
) ’ ~ ;o S . ISP . JS Y X

monetarni uvoliiovani se stdvd mezi centrdlnimi bankami normalnim. \

v r I~y v v ‘ ’ v s ve RT r \ - 0.6800
Kvétnové sniZzeni mélo oc¢ekavany efekt, protoze investofi uzavieli dlouhé =aua/u5r:1 (ru)( ) F

: : 2P v PR 1.7 RBA cash rate (R2
pozice aussie (AUD). V tu chvili mél trh jesté obavy z centralni banky a —— ; —— : —— —

v ’ v , . ;v e , Y , ar un ug

byl ptipraveny drzet se od AUD dal. Nicméné pii druhém sniZeni sazeb 2015 | 2016 |

v srpnu mél trh uz spoustu Casu zpochybnit schopnost centralni banky
fidit svoji ménu. Neschopnost BoJ efektivné oslabit jen otevira dvefe
SirsSimu  zpochybnéni velmi podptrné monetarni politiky. Proto mélo
srpnové snizeni jen velmi kratkodoby efekt a AUD/USD vyS$plhal za
necely tyden na ptivodni Groven.

Zacina byt jasné, Ze centralni banky ztraceji vladu nad FX, kdyz chtéji
svoji ménu oslabit. Nicméné ocekavani zvysSeni sazeb ma stejny efekt,
zv1ast pokud ma centralni banka pod kontrolou ocekavani inflace. Proto
by nas nepiekvapilo, kdyby aussie (AUD) v pfistich n€kolika tydnech
oslabil - zvlast’ proti greenbacku (USD), protoze trh (znovu) ocekava, ze
Fed zvedne cenu pijcek.
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Ekonomika Ruské hospodaiské vysledky na vzestupu
Russia: Retail sales increase amid lower unemployment

Rubl pokracuje v trendu L5
Rubl pokracuje v posilovani a je proti dolaru na mési¢nim maximu. [
Vzhledem k probihajicimu oziveni ruské ekonomiky je samozfejmeé -
prostor k dal§imu posileni. 62 rubli za dolar pfedstavuje solidni e 000
kratkodoby cil. Toto soucasné posilovani je zplsobeno skute¢nosti, ze '
investofi hledaji zisk a zatimco mnoho zapadnich sazeb je zapornych nebo 7 P58}
se jim blizi, rubl pfedstavuje velmi dobrou piilezitost a porad se zda | s
podhodnoceny. bse|
Ceny ropy, ale nejen ony _

2 F-20.00
Soucasny rist cen ropy tahne investory do Ruska, protoze jeho ekonomika —rre e e

na ¢erné komodité vyznamné zavisi. Minulou stfedu byla zvefejnény
udaje o maloobchodnim prodeji a dostaly se mezimési¢né na 4,2% proti
2,9%. V celoro¢nim primeéru zlstava ale maloobchodni prodej vzhledem
k loniskému silnému propadu po zhrouceni cen ropy zaporny, mezirocné
na hodnot¢ -5%. Udaje o nezaméstnanosti se také zlepgily, mira
nezaméstnanosti se snizila na 5,3%.

12/31 1/31 2/29 3/31 4/30 5/31 6/30 7/31

Davéryhodnost je stale vic na strané Ruska

Rusko se také snazi jistit svoji ménu zlatem. Ruska centralni banka se blizi ke
svému cili mit 500 miliard dolart ve zlaté a devizovych rezervach. Vysledkem je,
ze rubl ziskava divéryhodnost. A se sazbami na 10,5% je divéryhodnost jesté
lakaveéjsi.

Zda se, ze ruské ekonomika ozivuje. Ruskd centrdlni banka by se méla nyni
pokusit omezit vzestupny tlak na svoji ménu a zvysit pfijmy z exportu. Na
zasedani 16. zaii ocekavame snizeni klicové sazby na 10%. D4 se ocekavat i
vyraznéjsi snizeni sazeb.
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Ekonomika Britské vysledky prekvapuji vzestupem

UK retail sales growth gain momentum despite Brexit

Cervencovy maloobchodni prodej vySel i pies sklienost po brexitu nad s
ocekavani. Maloobchodni prodej bez automobild a paliv stoupl meziro¢né o 5,4%
a prekonal median vyhledu i ptredesly vysledek 3,9%, protoZe prodej textilu a e
obuvi stoupl mezimési¢né o 5,1% ve srovnani s cervnovym poklesem E
mezimési¢né o 1,6%. Slaba libra mozna pomohla podpofit utraceni spotiebiteld,
ale také se zda, ze trh vnimal vysledek hlasovani o odchodu z Evropské unie
ptili§ pesimisticky. Slabsi libra je tedy vyhodou, protoze to pomiZe britské F20
ekonomice i pfes o¢ekavané snizeni HDP.

F0.0
V posledni zpravé Bank of England se vyhled HDP pro rok 2016 drzi na 2%, ale e
pro rok 2017 se vyrazné snizuje z 2,3% na 0,8%, protoze se dlouhodob¢ oéekava
vyrazné snizeni osobni spotieby. Cervencovy dobry vysledek maloobchodniho P40
prodeje je mozna pozitivnim dusledkem slabsi libry, ale je jen kratkodoby. ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Zacindme dostavat vysledky po brexitu. Kromé maloobchodniho prodeje se
pr:acovni trhvi ptes ch.murn}'lv ’V}'/hled drzi. I\f[ira zamésvtlganost’i j.e nad 74i%, zatirpco Market has been overly pessimistic about UK economy
mira nezameéstnanosti se drzi na 4,9%, pocet uchazect o praci klesl v ¢ervenci na L 0.80
8,6 tis (proti medianu vyhledu 9 tis). Hlavni inflace poskocila z ¢ervnovych 0,5%
v ¢ervenci mezirocné na 0,6%. Jedna véc je tedy jista: trh byl po hlasovani o F0.60
brexitu pfili§ pesimisticky a potfebuje lepsi odhad. Dalsi varka vysledkd z VB
bude klicova pro urceni stfednédobého a dlouhodobého dopadu brexitu. FAa0

F0.20
Po propadu na 1.2866 po zmirfiujicim kroku BoE zvratil GBP/USD momentum a F-0.00
vyS$plhal na 1.3185. Libra se v patek ocitla pod tlakem, protoze dolarovi byci se
vratili na trh a stla¢ili par na 1.3080. F-020

F-0.40

M UK economic surprise Index b _0.60
Mar Jun  Sep Dec  Mar  Jun | Sep Dec  Mar  Jun  Sep Dec = Mar  Jun
2013 | 2014 | 2015 | 2016
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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
22. - 28. 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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