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Ekonomika

| pfes hrozbu, ze se nad 3vycarskou ekonomikou stahuji ¢erna mracna,
existuji drobné naznaky, ze by se na Etvrtletnim zasedani Svycarské
narodni banky mohlo néco dit. Od minulého zasedani piekonal rast
ocekavani, vyrobni PMI stoupl na 51,0 a HDP meziro¢né stoupl o 2%
(nejrychlejsi tempo od roku 2014), inflace je sice stéle zaporna, ale dere se
vys. Co je nejdllezitéjsi, sménny kurz CHF proti EUR zlstava stabilni, proti
dolaru mirné oslabuje. Ocekavame, ze SNB ve strategickém vyhlaseni
udrzi sva ekonomicka ocekavani, zanecha depozitni sazbu na -0,75% a

zavaze se branit CHF proti masivnimu posilovani.

SNB zlstava ve sloziteé situaci. Tato alpska zemé je vyrazné
ovlivilovdana chovanim vétsich centralnich bank. Je pochopitelnég, ze
vzhledem k omezenym moznostem spociva strategie SNB v reakci
na situaci, nikoli v predvidani. V tomto ohledu je vyvoj v Evropé
peclivé monitorovany. ECB drzi stalou startegii, aby setfila
palebnou silu. Problémy po brexitu se ale teprve zacinaji projevovat
- na ekonomickeé i politické fronté. Je velice pravdépodobné, ze se
dopad projevi zplUsobem, ktery pfinuti ECB jednat. Ztrata
Merkeloveé ve volbach a rostouci odpor jsou potencialnim signalem
politické volatility, které nyni Evropa Celi.

Nastroji ECB zfejmé i nadale zlstanou pfima FX intervence a
urokove sazby. Cilem banky je cenova stabilita a zaméfeni na
nadhodnoceny CHF. Ukazalo se, ze udinnost intervence je tézko
udrzitelna po delsi obdobi, ale kratkodobé funguje dobfe na
odrazeni spekulantd. Z dlouhodobého pohled

TYDENNI VYHLED TRHU

K udrzeni rozdilu urokovych sazeb seurem vede jednoducha
cesta, postarat se, aby CHF vypadal méné lakavé. Nicméné NIRP
tlaci prlmérne stfadatele a pojistovny a nuti mnohé zpochybriovat
svou bezmoc. Spekulace, ze moznosti by mohlo byt kvantitativni
uvolfiovani, ale zpochybnuje nedostatek hloubky $vycarskych trha
s dluhopisy (67,1 miliard CHF) a mala u¢innost na ovlivnéni CHF.
Vzhledem k soucasné situaci je pro SNB vyhodné drzet se mimo
hru. Pouze v pfipadé hrozby ,soku” sménnému kurzu EURCHF by
SNB naskotila do hry s politickou reakct.
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Ekonomika

Prvni evropska ekonomika nevypada nijak osinivé. V poslednich tydnech
jsou némecké vysledky zklamanim, po cervencovém vysledku novych
objednavek mezimési¢né 0,2%, misto 0,5%. Béhem roku se se nové
objednavky propadly o 0,7%. Velice slaba byla v ¢ervenci i primyslova
vyroba. Dohodnuty mezimési¢ni vysledek vysel na téméf nezménénych
0,1%, ale zvefejnéne udaje jsou mezimésicné v zaporné hodnoté -1,5%.
Némecke ekonomickeé vysledky jsou velmi znepokojujici, zvlast pokud
uvazime, ze zemé je hlavnim tahounem eurozony.

Nejvétsi evropska ekonomika zfetelné zpomaluje a projevuji se vyhody
programu kvantitativniho uvolnovani. Od ledna 2015 prekrodil program
kvantitativniho uvolfiovani v nakupech trilion euro. Program byl nastaveny
tak, aby se zastavil v pfipadé zlepseni inflace. Zatim je némecky a evropsky
CPlna 0,4% a meziro¢né 0,2%.

Na tiskove konferenci minuly ¢tvrtek Draghi zminil, ze inflace se drzi stale
nizko, pfesné jako v Japonsku. Z pohledu rdstu ECB mirné zvysila vyhled
pro rok 2016 z 1,6% na 1,7%, ale na roky 2017 a 2018 snizila vyhled z 1,7%
na 1,6%. Mario Draghi fekl, ze rdst eurozony zatézuje brexit. Ale pred
samotnym brexitem nelze tvrdit, ze vSechno vypada hezky.

ECB ale podle oc¢ekavani trhd udrzela sazby nezménéné. Néktefi
stratégoveé vyjadfili posledni dobou obavu, ze zdporné urokové sazby by
mohly byt skodlivé pro bankovni sektor a mohly by ohrozit bankovni zisky,
zvlast pokud by se sazby dostaly jesté hloubéji do zapornych &isel.

Mario Draghi se pfekvapivé nezminil, zda by se program kvantitativniho
uvoliovani mél protahnout za bfezen 2017. Pfi pohledu na kvantitativni
uvoliovani v Japonsku nebo USA, Ukazuje se, ze program dvouletého
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Némecka ekonomika strada a ECB je na umirnéné strané

kvantitativniho uvolfiovani na stimulovani rdstu inflace nestac¢i. Nyni jsme
v oblasti, kde centraini banky potfebuji zachovat dlvéryhodnost, takze
odhaluji meéné informaci o pohledu na novou strategii ECB. Pfed¢asnée
oznameni rozsifeni programu kvantitativniho uvolfiovani by mohlo vyznit
jako naznak, ze uvolfiovani nefunguje tak, jak by mélo. Vypovidalo by to
dost jeho ucinnosti. A vysledkem by bylo pokra€ovani vecirku s penézi
zadarmo pro investory do akcii a dluhopis(.

Stejné jako vétsiné jinych centralnich bank i ECB zadinaji dochazet
pokracovat v programu masivnich nakupd aktiv. Vynosy dluhopisd nyni
mirné stouply s obnovenou nadéji, ze penézlm zdarma je vzhledem
k moznosti zvyseni sazeb Fedu konec. Tento drobny vzestup podporuje
centralni banky a predevsim ECB. Tento mirny rlst vynost ale hodné
pomaha, alespon zatim, takze ECB nemusi pfidavat dalsi stimuly.

Mozna bychom mohli do urcité miry uvazovat i o dalsich nastrojich, jako
je prodej akcii nebo helikoptérove penize, ackoli Draghi znovu
zopakoval, ze stratégoveé o ni¢em takovem nemluvi. K néjaké stimulaci
ekonomiky je ale nutné pfistoupit, jinak by mohlo dojit ke spusténi velké
recese.
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Ekonomika Spolehlivé britské vysledky udrzi spokojenost BoE

UK PMIs bounced back in August

Britska ekonomika vysila i pfes hlasovani o brexitu a zvefejnéném
snizeném vyhledu, ktery nasledoval hned po oznameni vysledkl 55
referenda, velice dobré signaly. Béhem nékolika poslednich tydnu ziskala g 7\
Bank of England jasnéjsi pohled na dopad snizeni urokovych sazeb a

oznameni programu rozsiteni nakupu dluhopisl zvefejnéném na zacatku B
srpna. Ekonomické vysledky od prlmyslového sektoru az po trh
s bydlenim jsou stéle nad o¢ekavanim trhu. -

Ceny dom vzrostly celostatné v srpnu mezimésiéné o 0.6%, trh oéekaval,
ze se ceny snizi 0 0.1%. Markit vyrobni PMI se dostal pfes hranici 50, coz je
rozhrani mezi ristem a poklesem, vykazal 53,3 ze 48,2 a nad medianem

M Manufacturing PMI
M Construction PMI
M Composite PMI

. : .. M Services PMI L
vyhledu 49. Stejné tak Markit stavebni PMI poskotil ze 45,9 na 49,2 a s i S =
" B . . B j Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
pfekonal dohodnutych 46,3. Sluzby a slozeny PMI vykazaly a 52.9 a 53.6 2013 | 2014 | 2015 [ 2016
(proti ocekavani 50 a 50,8). A nakonec primyslové vyroba se v ¢ervenci
zvysila meziro¢né z predeslych 1,4% a predpokladanych 1,9% na 2,1%. ) )
Industrial production grnowth above yearly average Lao
\ R
i ". w'l v ;30
Pristi Ctvrtek (15. z&fi) poskytne BoE prvni hodnoceni zmény monetarni N -
politiky ze srpna. Neo¢ekavame od BoE pfemiru optimismu, protoze libra [l
potfebuje zlstat slaba, aby zarucila hladkou transformaci, az se projevi Lo [°
dopady brexitu. Navic libra nékolik poslednich tydnl posiluje, proti I| (PRI | o |
L . . . p TR . B Ty S 5
americkému dolaru a japonskému jenu ziskala pfiblizné 4%, proti ostatnim | | | | | "I | 1 || I
ménam G10 3%. Neprekvapilo by nas, kdyby v letosnim roce Britanie EU F-10p ¢
neopustila, takze kratkodobé otekavame dalsi posilovani GBP, zviast kdyz . B
Fed couva ze zvyseni sazeb v zafi. -
3.0
I _r\l‘ I i F-10
‘ B Industrial prod. v/y (R1) ‘ [+
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Ekonomika Projevy stratégti pred zasedanim Fedu

US: Better unemployment rate but declining

= 15.00
Zasedani ECB skontilo a vsechny pohledy se upiraji na zasedani Fedu 21. wages growth !
zafi. Trhy zatim vstfebavaji nizkou pravdépodobnost (28%) zvyseni sazeb. I
Stratégove maji malo ¢asu vysilat jestfabi signaly, které by umoznily trhlim h10.00

zvyseni sazeb plné promitnout do cen.

Pristi tyden dojde k mnoha o¢ekavanym projevlim, hovotit bude napfiklad b5 00
guvernér Lael Brainard, predseda newyorskeho Fedu Dudley nebo
mistopfedseda Fischer. Myslime si, ze tyto projevy jako obvykle pfinesou
jen smisené signaly. Jsme presvédceni, ze ke zvyseni sazeb dojde - F0.00
minimalné pfed koncem roku.

Co se ty¢e mény, poptéavka po dolaru stoupne, pokud Fed zachova postoj,

- e . . . T B e . M US Unemployment Rate - %
ze zvyseni sazeb je mozné v nejblizsim terminu. Fed vysila uz néjakou ‘lus Personal Income YoY - %
dobu signaly, ale k zadnym kroklm zatim nedoslo. Zvyseni sazeb loni Q1 3| a1 ® ‘ QL
v prosinci byl jen krok k ziskani d@véryhodnosti. Nas prizkum potvrzuje, ze 2009 2010 2011
stav americké ekonomiky je vyrazné nadhodnoceny a bude tento pohled

podporovat.
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Soucasné vysledky jako nevyrobni i vyrobni zprava ISM prudce poklesly.
Vyrobni sektor vykazuje snizeni, nevyrobni odvétvi by se méla podle
soucasnych vysledkl take zadit propadat.

Pfi pohledu na miru nezaméstnanosti a rlist mezd je jasné, ze néco neni
v pofadku. Nezaméstnanost a rlst mezd nemohou byt tak nizké zaroven.
Plna zaméstnanost by tlacila rdst mezd vys, jenomze tak to neni, naopak si
to odporuje. Skute¢nosti zUstava, ze mira nezaméstnanosti je v USA silné
podhodnocena.

Zaroven jsou zisky americkych spole¢nosti stale utlumené nebo zapornée.
Akcie jsou na vzestupu, ale je to jen zasluha levnych penéz.
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Ekonomika Americka data mafi zarijové zvyseni sazeb

US economy disappoints again F0.60
Béhem poslednich tydnd Fed opakuje svou prdpovidku, ze americka I
ekonomika stoji na pevnych zakladech a moznost zpfishovani monetarni
politiky je silngjsi.
Nanestésti pro vétsinu jestfabich ¢lend Fedu posledni varka
hospodarskych vysledkld nejvétsi svétové ekonomiky neni vykreslena v
pfilis jasnych barvach. Po kratkem oddechu v letnich mésicich (pfedevsim
Cervnu a Cervenci) ekonomickeé vysledky znovu negativné prekvapuiji.
Zajimavé je, ze pracovni trh, ktery byl hlavnim pilifem pfibéhu Fedu o
hospodafskem oziveni, zacal vysilat smisené signaly. To naznaluje, ze
pracovni trh prochazi spis obdobim stabilizace, nez rdstem. V srpnu
vytvofila americkd ekonomika 157 tisic soukromych pracovnich mist,
nedosahla oécekavanych 180 tisic ani 275 tisic z pfedeslého mésice. Vétsi B US economic surprise Index
obavy budi skute¢nost, ze negativni trend se v poslednich 12 mésicich CooTT T
urychlil. V tomto obdobi byl primeérny narlst pracovnich mist 204 tisic,
zatimco v poslednich $esti mésicich je to jen 175 tisic - ve srovnanis 238 a
211 tisici o rok dfive. Tento zvrat trendu jasné naznacuje, ze Amerika ma
nejlepsi dny za sebou.

2013 | 2014 2015 2016

Po solidnim druhém ¢tvrtleti se zpracovatelsky primysl dostal v srpnu pod
obnoveny tlak, vyrobni ISM nedosahl hranice 50, s hodnotou 49,4 z 52,6
v ¢ervenci (oproti medianu vyhledu 52). Markit vyrobni PMI zGstal stabilné
na 52,0 (proti 52,1 pfedesly mésic).

Jesté prfed zvefejnénim posledni varky neuspokojivych hospodafskych
vysledkl jsme vyloudili zafijove zvyseni sazeb. Je zfejmé, ze nyni neni na
pofadu dne. Na druhou stranu, prosinec je stale na stole, ale bude nutné
zlepseni vysledkd, jinak Fed nic nepodnikne.
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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
12. - 18. zafi 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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