im) SWISSQUOTE
e

TYDENNI
VYHLED

5. - 11. zari 2016

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +4122999 94 11 | Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx



{m SWISSQUOTE

TYDENNI VYHLED TRHU
5. - 11. za¥i 2016

TYDENNI VYHLED TRHU - piehled

S3
S4
S5
S6
S7

Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika

Disclaimer

SNB fika ne "helikoptérovym penéziim"- Peter Rosenstreich
Oddech pro JPY pfi zkoumani politiky BoJ - Peter Rosenstreich
Britska ekonomika se i pfes brexit zlepsuje - Yann Quelenn
Brazilské vysetfovani: A co dal? - Arnaud Masset

ECB tento tyden... Necekejte pfilis - Peter Rosenstreich

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +41 2299994 12

CH-1196 Gland

forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx

Page 2|8



Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland
Tel +41 22999 94 11

m) SWISSQUOTE

Economics

Svycarské hospodaiské vysledky vysly smisené, nicméné ziistavaji na slabsi
stran¢ a nuti analytiky uvaZovat, co by méla SNB podniknout dal. Maloobchodni
prodej meziro¢n¢ klesl na -2,2% proti upravenym -3,5%. Dnes$ni vysledek
predstavoval mirné zlepSeni po tad¢ slabych vysledkd od poloviny roku 2015.
Nastal i pozitivni posun v prodeji potravin, ktery stoupl nominalné o 0,6% a
realn¢ o 0,8%. Nicméné tento odraz je ziejmé vysledkem letniho pocasi. Od
chvile, kdy SNB opustila minimalni Groven sménného kurzu EURCHF, byly
vysledky prodeje nizké. Silny CHF zménil chovani Svycarskych spotiebiteld,
podkopal domaci prodej a pfimél spotfebitele hledat vyhodné ceny trvanlivych
potravin a nakupovat nakladnéjsi véci v sousednich statech. Tento dlouhodoby
posun ve zvycich spotiebitelti pfidava negativni tlak na vyhled inflace, protoze
maloobchodni prodejci snizuji ceny, aby vyrovnali nevyhodu sménného kurzu.

V ¢lanku publikovaném minuly tyden ve Svycarskych novinach Sonntagsblick
poskytla &lenka vedeni Svycarské narodni banky Maechlerova zakladni ujisténi o
meénové politice centralni banky a odmitla potencialni krajni opatfeni.
Maechlerova sdélila, ze clenové SNB zustavaji vérni zapornym urokovym
sazbam a véfi, ze pouziti NIRP ochranilo CHF pfed dalsim nadhodnocenim.
Velice jasné vyloucila pouziti ,,helikoptérovych penéz“ a oznacila to za ,,naprosto
vyloucené®“. Navic naznacila, ze davat penize vladé by bylo ze strany SNB
nezakonné. Mozna nejzajimavéjsi bylo dirazné odmitnuti SNB monetizovat
vladni dluh. Doklady o tom, Ze stav §vycarské ekonomiky se zhorsuje, ptichazeji
hojné a rychle. Existuje jasny dikaz, ze nadhodnoceny CHF zvratil prechodné
povzbudivy vyhled inflace. Nicméné ocekavani dal§iho uvolfiovani monetarni
politiky v Britanii i ze strany ECB a rostouci geopoliticka rizika ziejmé zvysi
poptavku po bezpeénych aktivech (dokonce i zvySeni sazeb v USA zpusobi
nejistotu sméru FX toku).
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SNB fika ne "helikoptérovym penézim"

Jak zduraznila Maechlerova, SNB nemize ovlivnit mezinarodni situaci, takze
banka se dostava do Cisté reaktivni pozice. Pouziti zapornych trokovych sazeb
se uz ocitlo pod palbou kritiky pojistoven a penzijnich fondtl, ziejmé se ale
objevi dalsi kritici, protoze banky zacinaji pienaset naklady na soukromé
stiadatele (i kdyz dlouho vahaly). Potom ale neni jasné, pro¢, vzhledem
k o¢ekavanym nakupnim tlakim na CHF a omezené schopnosti NIRP
manévrovat, nelezi na stole extrémnéjsi opatfeni. Obavame se, ze i1 pfes
zamitavy postoj Maechlerové je né&jaka forma ,helikoptérovych penéz* bliz
skutecnosti, nez se nas snazil piesvédcCit rozhovor s ni. Nezapominejme, Ze
Svycarské referendum o zékladnim piijmu ziskalo 20% hlast pro a ¢lenové SNB
opakované vyjadrili odhodlani hajit hranici 1,20 jesté nekolik dnti pfedtim, nez
politiku sménného kurzu opustilo. Kratkodobé ocekavame, ze CHF si najde
kupce a EURCHF mifi k 1.0863 (dno & 55d KP).
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Spatnou zpravou je, e experiment jménem abenomika pokraduje. Po
neuspokojivém jadrovém CPI, ktery klesl v ¢ervenci meziro¢né na

slabych 0,5%, a slabych spotiebitelskych vydajich se zda, Zze pramyslova
vyroba malem zmizela, kdyZ se po poklesu o -1,5% propadla v Cervenci

Tvvr

sledoval prudké posilovani JPY.

S védomim soucasné nepfijemné situace Japonska poradce premiéra

Abeho Hamada pripustil, ze abenomika ,,si nevede dobie®. Japonska série
slabych zvefejnénych vysledkl jen zvysila ofekavani, jak se BoJ zachova
21. zarfi. Momentaln¢ se ale pfedpoklada, ze jakékoli zasahy by byly
nevyrazné a nedokazaly by pohnout ru¢i¢kou. Jsme presvédéeni, véera se
o tom debatovalo i na CNBC, Ze BoJ bude prvni centralni bankou, ktera
,harazi do zdi“. Az k tomu dojde, BoJ ztrati kontrolu nad fizenim a mix
monetarni politiky nebude ucinny pro vynuceni spolehlivé strategie.
Primarni politickd opatfeni se zapornymi sazbami, kvantitativni
uvolnovani a nakup aktiv ze soukromého sektoru uz nemaji o¢ekavané vys

Vzhledem k nazoru trhu, ze konec hry je na dohled, uz nebude mit
dlouhodoby efekt ani mohutné uvoliiovani. Nizsi urokové sazby a dalsi
nakupy silu JPY neovlivni, nezméni ani chmurny ekonomicky vyhled
Japonska. Stratégové Bol] ale stale zddraznuji, Ze je§t€¢ nevycerpali
politické moznosti, jak dnes dopoledne fekl Funo z BolJ. Potencialné to
znamena, ze BoJ miii kinovaci strategie: odlehceni v podobég
»helikoptérovych penéz“. Zatimco c¢ekame, az se situace vyjasni,
USDJPY dal zavisi na americkych dluhopisech a zménach pohledu na
zvySeni saze
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Oddech pro JPY pfi zkoumani politiky BoJ

Vzhledem k naSemu scénafi, ze zatrijové zasedani FOMC nepfinese
zvyseni sazeb o 25 zb, zstavame ohledné¢ USDJPY medvédi. Mluvci
japonské vlady Suga zdiraznil, Ze Japonsko je pfipravené zareagovat
pfimétenou silou, pokud budou ceny chaotické, naznacil volné dno na
hodnoté 100. Soucasny vzestup USDJPY by mél byt priskrcen na 103.50
(65d KP) s ocekavanim zvratu na 101.84 a cilem na 100.

Abenomics miracle fades _ 40 ;30
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Markit zvetejnil srpnové vysledky PMI a udaje ptekonaly ocekavani. Proti
Cervencovym 48,3 byl vysledek 53,3 (50 znamena rist), o¢ekavani bylo
uz druhy mésic pod 50. Ac¢koli od brexitu jsme jako na jehlach, britské
vysledky nedavnych tydnl prekvapily a nevykazuji znamky zpomaleni.

Skutecné dusledky hlasovani o brexitu je potieba pfesné stanovit, proto
peclivé zkoumame vSechny vysledky. Ostatni data, tfeba celostatni ceny
domd, vysla nad oc¢ekavani dobie mezimési¢né v srpnu 0,6%, meziro¢né
4,8%, coz podporuje na§ nazor, ze obavy z brexitu jsou piehnané. Britské
vztahy EU byly uz pfed hlasovanim vystaveny mnoha problémim, které
se v budoucnosti ostrova dramaticky nezméni.

Co se tyCe monetarni politiky, myslime si, Ze BoE se bude drzet na
zatijovém zasedani mimo hru. To se bude konat tyden ptfed zasedanim
Fedu. Neni nutné stimulovat HDP, ktery ve druhém ¢tvrtleti stoupl o 0,6%
a centralni banka zfejm¢ pred dal$im uvoliovanim pockd na nové
vysledky. Cable (GBP) ma jesté misto na posileni a libra by neméla jit
pod 1,30 dolaru. Hlasovani o brexitu bylo v ohledu pomoci devalvaci
libry pozitivni. Stratégové tak ziskali ¢as na Gipravu svych strategii.

Z pohledu politiky by byl velmi Spatny krok, kdyby Theresa Mayova
spustila jakékoli obavy, ze k brexitu nedojde, protoze je v zajmu zemée
udrzet svoji ménu slabsi. Proto britska ministerskd predsedkyné nadale
odhodlané trvd na tom, Ze vysledek hlasovani o brexitu je tfeba
respektovat. My ale zistdvame skepti¢ti a uvéfime, az bude spustén
¢lanek 50.
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Britska ekonomika se i pfes brexit zlepsuje

Investofi jsou pfipraveni vlozit se do libry, a protoze disledky brexitu se
precenuji, je také dualezité nezapominat, ze jsme v oblasti nizkych
urokovych sazeb a jasn¢ deflacni tlaky se dirazné tlaci vys. Napiiklad
PMI v rozvojovych zemich poklesl. V neposledni fadé¢ se BoE dafilo

drzet sazby sedm let pied referendem o brexitu. Je zbytecné fikat, ze to
znamena, ze britské ekonomické momentum nebylo pozitivni. Kdyz nyni
libra vyrazné¢ devalvovala, BoE ziskala ¢as na boj se skute¢nym
nepfitelem, jimz neni brexit, ale spis deflace.
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Economics Brazilské vysetrovani: A co dal?
Retail sales collapse as unemployment rate surges 1200 o
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Od britského referenda o brexitu uplynuly téméf tfi mésice a na
hospodaiské vysledky eurozony to ziejmé nema podstatny vliv. Vzhledem
k obecnému piesvédceni, ze eurozona se vyhnula kulce, se obavame, ze
ECB upravi vyhled jen nepatrné a snizi se pravdépodobnost rozsifeni
programu kvantitativniho uvoliovani. O¢ekavame, ze Draghi se rozhodne
pro vyckavaci strategii zalozenou na dopadu rozhodnuti Fedu. Bez
nahlych zmén v ekonomickém vyhledu Evropy se ECB se svym

souCasnym politickym mixem bude drzet mimo hru. Ekonomické
predpoklady ECB by se ale mohly posunout niz, aby odrazely méné
optimistické dohodnuté vysledky. Ocekavani vyrazného rlstového Soku
snizilo o¢ekavani rastu pro rok 2017 na 1% z 1,2% (2016 je beze zmény
na 1,6%), ale obavy jsou zatim neopodstatnéné. Vzhledem k souc¢asnému
vyhledu ristu ECB 1,7% oc¢ekavame mirnou Gpravuna 1,4 - 1,5%.

Vzhledem k oslabenému euru politikou zvySovani sazeb Fedu by ménové
konkuren¢ni ocenéni mohlo pomoci podpoftit hlubsi korekci. Inflace dal
déla ECB starosti, protoze se setrvale drzi na nizké urovni. Debata ECB o
divodech nizké inflaéni dynamiky zaZzehla mnoho nazort, Ze program
nakupu dluhopist je hlavnim divodem dlouhodobého Utlumu vyhledu
inflace. Pfes smérem dolli upraveny rist se obavame, ze inflace zlstane
dalsi dva roky beze zmény. Politika ECB sestavajici ze zapornych
urokovych sazeb, nakupu dluhopisti a neomezeného levného financovani
bank dosahla pro evropskou ekonomiku dobrych vysledkt. Pokud k tomu
nedojde na tomto zasedani, je pravdépodobné, ze ECB naznaci rozsifeni
programu nakupt v bieznu 2017 (aby omezila nejistotu trhu).
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ECB tento tyden... Necekejte pfi
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Ocekavame, ze ECB pocka do s oznamenim rozsahlého rozsifovani
kvantitativniho uvoliiovani do prosincového zasedani. Zkombinuje ho
s dal§imi Gpravami ekonomického vyhledu. Do prosincového zasedani
by se mély projevit dlouhodobé dopady brexitu.

ECB policy mix remﬂains effectiv
A
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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
5. - 11. za¥i 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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