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Ekonomika

Trhy odpocditavaly minulou stfedu hodiny do rozhodnuti Fedu o urokovych
sazbach. Neocekavali jsme jesté zacatek normalizace, zvlast kdyz Fed
zatim nikdy nezved| sazby, pokud pravdépodobnost trhu byla pod 60%.
Pred timto rozhodnutim byla na 20%.

Podle naseho nazoru souéasné hospodarske vysledky, pfedevsim pracovni
trh a inflace, jasné nestalily na spusténi zvysovani sazeb. Navic verejny
dluh roste nejvyssim tempem od zacatku krize. Zvyseni sazeb by tedy jen
ztizilo splaceni urokl bez inflace k umofeni dluhu.

Odhad trhu se ukéazal jako opodstatnény. Nyni panuji obavy, ze Fed
naznadi hlubsi recesi a dluhopisova i akciova bublina praskne. Myslime si,
7ze Fed ma nejvétsi obavu z naruseni finanénich trhd. Pfed nékolika tydny
poslalo Rosengrenovo prohlaseni S&P 500 na dvoumésiéni minima, nez se
do véci vlozili Brainard, Kashkari a Lockhart a uhasili ohen. Velkym
problémem je pro Fed pfemira komunikace, ktera by méla byt pfisnéji
kontrolovana. Vysledkem je, ze postoj FOMC je spis pfisny a pfipravuje
pUdu pro , pFisti zasedani™.

Zatim sazby zlstavaji na 0,25 - 0,50%. Americka centralni banka ¢eka na
dalsi naznaky, ze mlze dosahnout sveho cile. Fed také zminil, ze je
pravdépodobny silny signal pro zvyseni sazeb pfed koncem roku.

My setrvdavame na svém nazoru, ze zvyseni pfed koncem roku je bez
udrzitelné inflace nepravdépodobne. Fed sifi informace o zvyseni sazeb
jen proto, aby si udrzel dGvéryhodnost a vyhnul se tak vyprodeji dolaru. Je
to uz vic nez rok, co Fed naznacuje zvyseni sazeb, ale zatim nic nepodnikl.
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Fed udrzuje jestrabi postoj

/da se, ze predsedkyné Fedu Yellenova je se soucasnym stavem
americké ekonomiky spokojena. Ano, tato spokojenost ale neni natolik
silna, aby doslo ke zpfisnéni monetarni politiky, protoze pfedstavitelé
Cekaji na oziveni pracovniho trhu. Nizka mira nezaméstnanosti s nulovym
ristem mezd prosté nestali, je to jen prostiedek na odvedeni
pozornosti. Jsme pfesvédéeni, ze soufasna mira nezameéstnanosti je
podhodnocena a proto Fed &eka na zlepseni.

Na financ¢nich trzich EURUSD ozivil a poslednim rozhodnutim Fedu se
zlepsily i akciove trhy. Pravdépodobnost prosincového zvyseni sazeb se
nyni odhaduje na 60%. Projevuje se silny pocit déja vu, protoze jsme
znovu vystaveni dlouhému ¢ekani, aby si Fed zachoval tvaf, coz ale bude
mit pro centralni banku nasledky - nejspis v podobé hlubsi korekce
akciovych trh(.

US: Fed's 'Dot Plot' contradicts the Hawkish Stance
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Ekonomika RBNZ je zatim v klidu, ale sniZzeni sazeb je na spadnuti

Podle o¢ekavani mimo hru Nanestésti pro RBNZ slabé globalni podminky a nizké urokoveé sazby budou i
nadale pFitahovat investory po celém svété, coz podpofi poptavku po kiwi (NZD).

Minuly ¢tvrtek nechala Novozeélandska rezervni banka oficialni sazbu
nezménénou na rekordné nizkych 2%, ale pfidala varovani, ze ,bude
potfeba dalsi uvolhovani, aby se zajistila uUroven inflace pobliz stfedu
ciloveho pasma"”. Nanestésti pro guvernéra Wheelera toto prohlaseni
zcela zastinilo zasedani FOMC, trhy se sousttfedily na analyzu vyhlaseni
Fedu a snahu pochopit vystoupeni Janet Yellenove na tiskove konferenci,
aby odhadly na¢asovani dalsiho zvyseni americkych sazeb.

Lepsi vyhled

Novozélandsky dolar se po zvefejnéni mirné pohnul. Umirnénou reakci
kiwi (NZD) Ize ale také pii¢ist oznameni solidniho zisku Froterry.
Nadnarodni mlékarenska spole¢nost oznamila roc¢ni zisk 834 miliond
dolarl, coz je 65% hodnoty z lofska, vroce 2016 bude vyplacet 3,90
dolaru za kilogram mléka a dividendu 40 centll za akcii. Zvysila take vyhled

vykupni ceny mléka na pfisti rok na 5,25 dolaru za kilogram. RBNZ has a real inflation issue

Ze sirsiho pohledu si novozélandska ekonomika vedla ve druhém ctvrtleti A F6.0
celkem dobfe, i kdyz HDP za tu dobu rostl pod dohodnutou hodnotou, /| A
vykazal mezi¢tvrtletné 0,9% proti medianu vyhledu 1,1%. Co se tyce /

4.0

inflace, hlavni CPI byl hluboko pod cilovym pasmem 2% +/- 1%, zatimco

ceny na trhu s bydlenim zdstavaji pod vzestupnym tlakem, protoze target band
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Ekonomika

Zasedani BoJ a Fedu maji na trhy zklidiujici vliv a investofi se mohou vratit
k riskantngjsim aktivim. Ohledné EM mén zlstavame byci a nadale
hledame pfilezitosti ve statech s upeviujicimi se ekonomickymi ukazateli,
stabilnimi zisky a nizkou zavislosti na vyvozu komodit. Tato kritéria splhuje
Thajsko. Thajska banka v posledni dobé nechala urokovou sazbu na
1,50%. Protoze hospodatskeé vysledky se nadale zlepsuji, o¢ekavame, ze
BoT se rozhodne nevyuzit monetarni politiku na ochranu THB pred
posilovanim. Rlst vykazuje znamky solidniho zlepseni, vyrobni PMI stouplo
po poklesu na 49,3 na 49,8 a naznacuje, ze HDP zlstava meziro¢né
v riskantnim tempu 3,5%. Inflace zlstava utlumena spotiebitelskou inflaci
mezirocné na 0,29%. Vzhledem ke zlepsujicim se podminkam se zda, ze
neni ddvod ménit podplrné monetarni podminky silnéjsim THB, ktery by
podpofil urychleni rGstu vedenim BoT, a tim by klesla pravdépodobnost
snizeni sazeb v roce 2017.

Rostouci prebytky Thajska kladou pfetrvavajici tlak na THB. BoT pak
musela vstoupit do hry, aby ukontila pfebyte¢nou likviditu pfimou FX
intervenci. Intervence zvysila letos FX rezervy o 26 miliard dolart na 180,7
miliard dolar(l. Existuji naznaky, ze banky drzi pfebyte¢ny kapital kvali
nedostate¢né navratnosti vynosl dluhopisl v kratkodobych moznostech.
Navic narlsta o¢ekavani, ze fiskalni stimuly viady povedou k rGstu uvérl a
poskytnou uvérove pfilezitosti pro likviditu. Posledni dobou se ale THB
vraci zpatky do BoT, nez aby se plij¢oval do realné ekonomiky. Pokud by
se pfebytky zvysily a/nebo banky budou dal sedét na penézich, BoT by
byla nucena zareagovat.
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BoT ma nékolik moznosti, napfiklad nedélat nic v nadéji, ze Fed zvysi
sazby, uvolnit tlak zriskantnich aktiv, fidit pozadavek na rezervy (RRR),
zpomalit FX intervenci ze soucasnych 3-4 miliard dolarll mési¢né. A
nakonec by BoT mohla snizit urokoveé sazby a tim snizit spekulativni
poptavku a cenu sterilizace. BoT ale posledni dobou vyjadfila
spokojenost s politickou strategii a neni pravdépodobné, ze by ji ménila,
aby se vypofadala s problemy prebyte¢né likvidity. Proto zUstavame
ohledné THB by¢i a ocekavame, ze USD/THB rozsifi medvédi trend na
34,50. Tradefi oclekavaji tento tyden obchodni bilanci a udaje o
devizovych rezervach.

Steady improvement of trade balance pressuring THB
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FX trhy

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé.
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice
dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuji pozice investor( v tydnu koncicim 13. zafim 2016.

Cist¢ pozice JPY zlstaly minuly tyden beze zmény. Trhy oéekavaly
zasedani BoJ. Nedoslo k zadnym zasadnim zménam a investofi zUstavaji z
valné miry by¢i. Zda se, ze finanéni trhy s podezifenim o&ekavaji, co mize
BoJ podniknout, aby devalvovala svoji ménu.

Pozice CHF vypadaji smisené. Cisté pozice mirné dlouhé. Svycarska ména
velmi citlivé reaguje na jakékoli zmény v Evropé. Zatim trhy stale ¢ekaji na
vstiebani vysledkl evropskeho kvantitativnino uvolnovani.

Kratké pozice GBP se stale drzi na vysoké urovni, protoze investofi sazeji
na to, ze libra ma stale jesté znacny sestupny potencial. Investofi bedlivé
sleduji véechny nepfiznivé hospodafské vysledky souvisejici s referendem
o brexitu.
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IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of
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Obchodni naméty IPO 2015

Reklama, upisovatelé, market makefi a investofi - vsichni vyuzivali
nedokonalé nevyvazeneé informace - vytvofili po mésicich cenu. Vysledkem
je Casto vysoka volatilita, vykyvy likvidity a v nékterych pfipadech (napf.
Facebook) prllom technologie. Ale po obdobi obchodovani na
sekundarnim trhu a s cenami, které odrazeji proces stfizlivéjsich
investi¢nich rozhodnuti, existuji pfilezitosti, kterych stoji za to se chopit.
Vstoupit po obdobi uprav cen mize vést Casto k vlastnictvi budoucich
favoritl v oboru. Finance. Indusiry . Economy
Y sHORTTERM 1l HiGH RISK

A 27.14% "=n

IPO 2015

Po pomalém startu do roku 2015 (po IPO boomu v roce 2014)
zplsobeném nervozitou z bubliny na akciovéem trhu, potencialnim
nesplacenim Recka a hrozbou zvyseni americkych urokovych sazeb, jsou

M PO 2015 (Performance i= computed based on CHF} € Swissquote

investofi optimisti¢ti. Po IPO Alibaba za 25 miliard dolarll jsme tento o , & o
X v . N . oot TR , Since inception 37.82%
namét tvofili na zakladé americkych IPO s trzni kapitalizaci vice nez 100 40%
miliond dolard a po vice nez tfech mésicich obchodovani na sekundarnich e 0%
trzich. 1-month return 27.14%
20%
Seturn day -0.48% 1%
Analysis & Portfolio - Swissquote Bank Strategy Desk ) . 0%
Est. dividend yield 0.12% -10%
-20%
Inceprion date 24/08M5 230%
-40%
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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
26. zari - 2. fijna 2016
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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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