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Ekonomika Omezené moznosti BoJ

Pfi pohledu na nabity program zasedani centraini banky, které se kona Neocekavame zadnou zménu, ani dalsi zaporné sazby. Pokud Fed necha
pfisti tyden, je mozné, ze BoJ bude mit na finan¢ni trhy nejhlubsi dopad. sazby nezménéne, jak ocekavame, potom se USDJPY ziejmé dostane
Neolekavame zménu depozitni uUrokové sazby ani vyrazny posun pod 100.

v programu kvantitativniho uvolfovani. Ploché vynosové kfivky, na néz si
trh uz pomalu zvykl, se nyni zvedaji. Urokové sazby, pFedevsim
dlouhodobé sazby, rychle stoupaji, protoze nadéje na dalsi vyrazneé
uvoliovani monetarni politiky je zfejmé ztracend. Smér agresivni strategie
kvantitativniho uvolnovani BoJ je kriticky pro omezeni globalnich ziska.
Pokud by zbézny odhad nezvyklé politiky BoJ naznacoval zastaveni
nakupl dluhopisd, zisky by prudce zareagovaly. Ale vzhledem k ustavani
politickych pokusu a skute¢nosti, ze BoJ vlastni vice nez tfetinu japonskych
dluhopist, existuje jasné omezeni rlistu.

U&innost monetéarni ¢asti ,abenomiky" se oteviené zpochybfiuje. Inflace

méla dosahnout do poloviny roku 2015 2%, ale nyni je blizko 0,5%. Rist se I UG U SRS SRS SNt SN sl S S »

zastavil a HDP za 2. ¢tvrtleti vykazuje zanedbatelny rdst 0,2%, zatimco S ————— : :

oslabeny JPY, kli¢ k japonskemu oziveni, zcela zvratil kurz. V Japonsku si

zacinaji uvédomovat, ze soucasnd strategie nefunguje a pokrac€ovat v tom

dal by mohlo veést ke zklamani. V souladu s debatou na CNBC si myslime, ' /
0.20

0.604| ® 118 IPY Japan Sovereign Curve Last'Mié'\"fM“lS:SO:@?" -

ze BoJ bude prvni centraini banka, ktera ,narazi do zdi". Jakmile k tomu
dojde, BoJ ztrati kontrolu, protoze jeji monetarni politika pfi prosazovani
ddvéryhodne strategie nebude uc¢inna. Primarni politicka opatfeni v dobé

zapornych sazeb, konkrétné kvantitativni uvolfovani a nakup dluhopisl 0.00
soukromeého sektoru, uz nemaji pozadovany dopad, jmenovité na oslabeni EmERE s e ,.4’5 7
JPY. -0.20 o
sl
M 1vy 3¥Y Y ¥ 9 15y 20¥ 30 40V
Tenor
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 3 | 8



™ SWISSQUOTE

Ekonomika

Na pozadi vyrazné jestifabich komentarll Rosengrena z Fedu v patek 9. zafi
americké akciové trhy prudce poklesly. Povazujeme tento krok za chybu.
Myslime si, ze americka centralni banka nema schopnost zvysit sazby,
protoze ji vtom brani vysoky dluh. Dokud nepfijde obdobi normalizace
sazeb, ddvéryhodnost bude upadat.

Rosengrenova jestfabi prohlaseni spustila vyznamny vyprodej akcii. Na
za¢atku minulého tydne Brainard, Lockhart a Kashkari z Fedu sehrali roli
hasicd a stéle dokola opakovali, Ze klicovym slovem je trpélivost a pracovni
trh neni dost silny. Obvykle by se na miru nezaméstnanosti 4,9% pohlizelo
jako na velmi pfiznivou, ale bez rlstu mezd si ty udaje protifeci. Proto
véfime, ze pracovni trh je velice nadhodnoceny.

Neni divu, ze akciové trhy nyni konsoliduji na pozadi komentafe, ze
ohledné zvyseni sazeb ,neni spéch”. Levné penize dal tecou, konec je
v nedohlednu a trhy odhaduji pravdépodobnost zéfijového zvyseni sazeb
na 18%. Komunikace Fedu je smisena a pfispiva k volatilité, ackoli by méla
spis zajistovat stabilitu cen. Vypada to na dalsi selhani Americkeé centralni
banky.

Ani data zvyseni sazeb nepodporuji. Spotfeba vsrpnu pokracovala
v poklesu a vysledkem bylo zapornych -0,1% (mimo auta a pohonné
hmoty). Tento nepfiznivy vysledek podporuje akcie, protoze finanéni trhy
zfejmé jesté snizi pravdépodobnost letosniho zvyseni sazeb Fedu.
Investofi usiluji o zisky a akciove trhy pfedstavuji velkou pfilezitost, protoze
cena penéz je nizka.
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Jeden den jestrabi, druhy holubicdi

Myslime si, ze americka ekonomika je kfehka a k oziveni nedochazi.
Ekonomicke udaje zlstavaji bud nizké, nebo utlumenée. Prdmyslova
vyroba klesla v srpnu o 0,4%. Naposledy vykazal tento indikator tfi po

Co se ty¢e mény, dolar by mél v nasledujicich tydnech oslabit, protoze
ceny znovu vstiebaji zvyseni sazeb Fedu. Skvélou FX strategii je koupit/
prodat dolary, kdyz pravdépodobnost zvyseni sazeb doséahne dna/
vrcholu. Ohledné prosince bychom dolar prodali, protoze zvyseni sazeb
Fedu budi velke ogekavani.

Stocks: Markets clearly fear the end of free money +2220.00
- 2200.00

=2180.00

Rosengren's hawkish comment
=2140.00
Brainard, Lockhart & Kaskan's _—
dovish comments
F2120.00
M 58P 500
Jul 29 Aug 15 Aug 31 Sep 15
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Ekonomika SNB v modu: po¢kame a uvidime

Svycarska narodni banka podle oéekavani neupravila pfistup k monetarni Z dlouhodobého pohledu se ziejmé staly moznosti volby pro SNB
politice a zopakovala, ze zUstane aktivni v oblasti forexovych trhl, aby zaporné urokové sazby. Je to snadny zpUsob k dosazeni rozdilu
branila dalsimu posilovani franku. Centralni banka také nechala urokovou urokovych sazeb s eurem a nizsiho zajmu o CHF. Vzhledem k soucasnée
sazbu na vidénou nezménénou na -0,75%, cil tiimési¢ni sazby Libor mezi situaci SNB zlstane klidné na neur¢ito mimo hru. Pouze v pfipadé
-1,25% a - 0,25%. Ohledné rGstu a inflace SNB podle ocekavani upravila hrozby ,5oku" sménnému kurzu EURCHF by SNB naskoéila do hry
vyhled inflace miré niz. SNB pfedpoklada, ze inflace se dostane nad s politickou reakci.

hranici 1% béhem 1. Ctvrtleti roku 2019, v ¢ervnu byl odhad 3. Ctvrtleti
2018. Z kratkodobeého pohledu se inflace nedostane vzhledem k ,mirné
pfiznivému globalnimu ekonomickému vyhledu” do konce roku ani na
neutralni hranici.

Ohledné rlstu oznamila centralni banka ve 2. Ctvrtleti pfekvapivé pevné
oziveni, HNP vzrostl meziro¢né o +2%. Predpokladem je ale mirny rlst ve
druhé poloviné roku, protoze Evropa se zpomaluje. Celkové se jedna o
relativn@ optimistické sdéleni, i kdyz 3vycarské instituce nevyuzily
pfilezitost zdlraznit odhodlani branit CHF.

Dlouhodobé se obrazek vyrazné zménil. SNB zlstane v modu , po¢kame a
uvidime"”. Proto monitoruje situaci v Evropé. ECB drzi strategii beze
zmény, radéji setfi palebnou silou. Problemy zplsobené brexitem se ale
teprve zalinaji projevovat na ekonomické i politické fronté a mohou
v nasledujicich mésicich zesilit tlak na CHF.

Pfime FX intervence a urokové sazby zlstanou pro SNB politickymi
nastroji. Banka ma za cil stabilitu cen se zaméfenim na nadhodnoceny
CHF. U¢innost intervenci se ukazala z pohledu dlouhodobé udrzitelnosti
problematicka, ale kratkodobé velice efektivni na odrazeni spekulantl.
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Podle oekavani a naseho pfedpokladu udrzela Bank of England sazby
beze zmény na 0,25%. Zprava ze zasedani ukazuje, ze stratégové hlasovali
pro udrzeni bankovni sazby na 0,25% jednohlasné. Nedoslo ani ke zméné
monetarni politiky a nakup britskych statnich diuhopist za 60 miliard liber
bude pokracovat.

Pfedstavitele BoE nemuseli sazby snizovat, protoze si myslime, ze
stratégové kupodivu ziskali referendem o brexitu ¢as. Reakce trhu poslala
libru hodné nizko, proti dolaru ztratila 15% hodnoty, coz ozivilo britskou
ekonomiku, pfedevsim vyvoz. Posledni vysledky ukazuji, ze britsky export
v Cervnu stoupl o 3,4%. Vyvoz do EU stoupl 0 9,1%, coz je nejvyssi vzestup
od fijna 2010. Podle naseho nazoru trhy nasledky brexitu vyrazné
pfecenily. Mimochodem, maloobchodni prodej stoupéa i pfes pomalejsi
tempo a utrata turistl stoupla v ¢ervenci o 7%.

Mimochodem, brexit stale neni upiné jisty. Dokud nedojde ke spusténi
¢lanku 50, nenf jisté, ze tomu tak opravdu bude. Zatim ma Britanie cas
planovat strategii odchodu. Pfetrvavajici nejistota ohledné budoucnosti
Britanie je pro BoE vyhodou.

Zatim je BoE spokojena svysledky monetarni politiky a vzhledem ke
kvantitativnimu uvolfiovani nemusi mit obavy ze vzestupného tlaku na
ceny britskych dluhopisG. Myslime si, ze souéasné pozitivni vysledky jsou
nejspis dlsledkem brexitu. Devalvovana libra pomaha zemi zvysovat
atraktivitu a snizovani sazeb samozfejmé stimuluje akciové trhy, protoze
obdobi lacinych penéz pokracuje. Faktem je, ze brexit pfinesl oziveni BoE,
i kdyz se to nikdy nepfipusti.
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Co se tyce klicovych vysledkd, inflace je nizsi nez cilova hodnota 0,6%
proti 2%. BoE ocekava, ze brexit vyzene ceny zbozi a cile CPI se dosahne
koncem roku 2017. Vybor pro monetarni politiku BoE stale olekava
zpomaleni rlstu ve druhé poloviné tohoto roku. O¢ekavame tedy, ze BoE
zfejmé snizi sazby na pfistim zasedani 3. listopadu, aby poskytla €erstvou
podporu rdstu. Jisté je, ze v nejrozvinutéjsich zemich budou pokracovat
masivni pobidky a cesta k zapornym sazbam bude pokracovat. Soucasny
odraz britskych dluhopisll vychazi z obnoveného ocekavani trhu uspéchu
monetarni politiky, které jsou nyni velmi skeptickeé.

A na zavér - ceny ropy, které se drzi mezi 45 a 50 dolary, by normainé
mely posilit tlak na inflaci. Britanie je nejvétsim producentem ropy a
druhym nejvétsim producentem zemniho plynu v Evropskeé unii. NarUstaji
ale obavy z pfezasobeni ropou a sou€asny odraz byl mozna jen docasny.

BoE do listopadu ¢eka
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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.

WEEKLY MARKET OUTLOOK
19. - 25. zaki 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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