im) SWISSQUOTE
e

TYDENNI
VYHLED

3. - 9. fijna 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
3. - 9. fijna 2016

TYDENNI VYHLED TRHU - piehled

S3
S4
S5
S6
S7

Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika

Disclaimer

Riskantni obchody vypadaji stéle lakavé - Peter Rosenstreich

OPEC dosahl pfedbézné dohody: konec vyckavani - Arnaud Masset
Kuroda zUstava ve stfehu - Peter Rosenstreich

Americké vysledky zUstavaji ve stfedu zajmu - Arnaud Masset

SNB podnikéa kroky na ochranu CHF- Peter Rosenstreich

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

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx

Page 2|8



6 SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Riskantni obchody vypadaji stale lakavé

Pres mirny vzestup globalnich vynosovych kfivek zlstavaji carry obchody
s ménami EM zajimavé. Trhy maji v obdobi klidu sklon pfilis analyzovat,
hledaji potenciaini rusivé sily. Je tfeba zUstavat ostrazity, ale je velmi
pravdépodobné, ze se objevi vhodna chvile pro akceptovani. Ano, na
okrajich jsou rizika, ale zatim zadné z nich nevypada natolik podstatné,
aby pFekazilo riziku naklonénou naladu. Zhavym tématem se s blizicim se
fesenim amerického prezidentskeho cyklu a obnovenym rizikem ve
Spanélsku stavaji politici, ale nic z toho zatim trhy neznervozfiuje. Pokud
trhy dokazi setfast potencialni roztfisténi nejvétsi svétové hospodaiske
unie jako dulsledek hlasovani o brexitu, tak co jiného by je mohlo
rozhazet? Trump v Bilém domé neznamena nutné konec svéta, i kdyz by to
bylo znepokojivé. Myslime si, ze trhy jsou nyni v takzvaném ,zlatovlasem”
obdobi a tradefi fidici se selskym rozumem by se méli chopit pfilezitosti.
Dokonce i soucasna nalada nenaklonéna riziku kvali vyprodeji Deutsche
Bank by méla pominout a DOJ zfejmé spis pfijme pokutu, nez
odpovédnost za zhrouceni nejvétsi némecké banky a (moznou) dalsi

304 v ;
finanéni krizi. Volatility continues to dry up L
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Srizikem ustupu zvyseni sazeb Fedu a otazkami vznasejicimi se nad s
ucinnosti dalsiho uvolhovani, jsou trhy stdle podporované vstficnou 204
monetarni politikou a silicim tlakem na dalsi fiskalni vydaje. Globalni rdst Il k30
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byt svédky zpomaleni v USA, v Evropé a Velké Britanii, ale Cina a rozvojové 2
staty v Cele s Asii ozivuji. Pokud jde o ceny, deflaéni sily mirné ustoupily, h -
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V oblasti trhu i pfes ocekavani rGstu vynosU existuje drobny naznak, ze
k tomu dojde, ale vzestup u akcii narazi na “wall-of-money”, které uvizly
v zaporné oblasti a snazi se uvolnit. Volatilita nap¥i¢ aktivy, ale pfedevsim
v oblasti FX trh, se v zasadé vytratila. Nevyzpytatelné viny kratkodobé
volatility se rychle dostaly k prodejcdm a sméfuji k mené ziskovym
obchodim.

M USDCHF 1 month implied vol (L1) EL
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Ministti statll OPEC véera na Mezinarodnim energetickém foru v Alziru
necekané dosahli dohody. Po mésicich neuspésnych jednani se zda, ze
¢lenové mezivladni organizace konec¢né zpivaji podle jednéch not.
Dohoda ale neni uzaviena, protoze Iran neustale zdlraziuje, ze se chce
vratit na uroven produkce pfed uvalenim sankci, zatimco Saudska Arabie
si pfeje koordinované snizit produkci, pokud bude [ran spolupracovat.
Myslime si, ze to je jedina mozna cesta, jak zvednout ceny ropy, protoze
pfebytek ropy vzhledem ke zpomalovani globalni ekonomiky a
neustalému vyvoji energeticky méné naro¢nych technologif trva.

Predbézna dohoda mezi ¢cleny OPEC muze byt signalem, na ktery trhy uz
mésice ¢&ekaji. Na prvni pohled to opravdu vypada velice slibné, ale
obavame se, ze dohoda neni zavazna, ze se jedna jen o prohlaseni na
internetu. Pravda, ministfi se dohodli na snizeni produkce v pasmu 32,5 az
33 milionl bareld denné (v srpnu dosahla produkce OPEC 33,69 miliont
barelt denné), ale v dohodé se nefika nic o tom, kdo vyrobu omezi, nebo
jak se omezeni rozdéli. Proto zlstavame opatrni ohledné dopad( upravy
produkce, protoze zatim se statm OPEC nedafilo dohodnout.

Pfedbézna dohoda mezi ¢leny OPEC mize byt signalem, na ktery trhy uz
méesice cekaji. Na prvni pohled to opravdu vypada velice slibné, ale
obavame se, ze dohoda neni zavazna, ze se jedna jen o prohlaseni na
internetu. Pravda, ministfi se dohodli na snizeni produkce v pasmu 32,5 az
33 milionl bareld denné (v srpnu dosahla produkce OPEC 33,69 miliont
barell denné), ale v dohodé se nefika nic o tom, kdo vyrobu omezi, nebo
jak se omezeni rozdéli. Proto zUstavame opatrni ohledné dopadl upravy
produkce, protoze zatim se statdm OPEC nedafilo dohody dosahnout.
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OPEC dosahl predbézné dohody: konec vyckavani

Bylo by to oviem nejlepsi feseni pro rychlé oziveni cen ropy, protoze
vyhled poptavky je spis tlumeny. Je velice zajimavé spojit déni na FX
trhu, tj. globalni ménovou valku centralnich bank na oziveni inflace a
podporu rlstu devalvaci pfislusnych méen a situaci v OPEC, kde nikdo
z ¢lenll nechce produkci snizit, jen ¢eka, az nékdo jiny podnikne prvni
krok. Nejlepsi by bylo, kdyby OPEC koordinoval produkci i se staty mimo
tuto organizaci, jako je napf. Rusko, aby bylo omezeni uc¢innégjsi.

OPEC production reaches all-time high - @
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/da se, jako by Fed a BoJ zménily hru. Po pfatelském monetarnim zasahu
(nebo nezéasahu) minuly tyden se zda, ze dlvéryhodnost centralni banky
znovu klesla, stejné jako citlivost trhll k jejich komentarim. Pres premiru
projevli - komentare Yellenove, Draghiho i Kurody - které by pired
nékolika dny rozhoupaly volatilitu, prosly bez povsimnuti. Misto toho se
mezi novinkami prosadily nahradni zpravy o propadu akcii Deutsche Bank,
snizeni dodavek OPEC a prezidentske debaté v USA, které tu prazdnotu
jen stézi zaplni. Bez zasahu centraini banky olekavame, ze USD/JPY se
brzy bude obchodovat na 100.

Dvouleté americké statni dluhopisy se odrazeji v pasmu a jejich vynosy se
snizuji  kvdli ocekavani vyssi inflace na pozadi silnych cen ropy.
Pravdépodobnost prosincového zvyseni trokovych sazeb stoupla na 57%,
protoze americké hospodarske vysledky nadale posiluji. Tradefi ale stézi
pobézi za lakadlem, kdyz devét mésicll zazivali jen lakani a zklamani. Navic
se objevily signaly, ze americkd ekonomika sméfuje na slabsi cestu. V
pololetni zpravé Yellenové pfed snémovnim finanénim vyborem se
objevila obvykla obrana zvyseni sazeb ve &tvrtém Ctvrtleti, ale zaroven i
tvrzeni, ze neexistuje ,pevné nacasovani'. Dokonce i podle Fischerova
projevu, v némz podtrhl riziko patného umisténi kapitalu, by pfilis nizké
sazby jen stézi vyrazné posilovaly ocekavani zvyseni. Bez hrozby bliziciho
se zvyseni sazeb a podle naseho nazoru od stolu, ze v prosinci k nému
nedojde, je pravdépodobneé, ze USD zlstane ménou pro financovani.
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Kuroda empaticky prohlasil, ze BoJ upravi politiku, az to bude nutné, a
muze to zahrnovat i rozsifeni monetdarni strategie. Tyto komentare ale
nepadly na urodnou pudu. Vycerpavajici hodnoceni BoJ vnimalo posun
zaméfeni strategie uvolfiovani z dominance mnozstvim k zapornym
sazbam s kontrolou vynosovych kfivek. | kdyz se zda, ze taktika
negativnich sazeb ma pozadovany vliv na ménu, alespon podle
evropskych a 3vycarskych zkusenosti, o¢ekavame, ze posilovani JPY se
zpomali, ale nezastavi. Dokonce ani listopadové snizeni sazeb (které
neolekavame), pravdépodobné medvédi smér nezvrati. Pfedseda viady
Abe pfed parlamentem zdUraznil, ze fungujici partnerstvi mezi viadou a
BoJ naznaduje, ze dalsim krokem bude zfejmé zpfisnéna monetarni a
fiskalni politika.

Kuroda zustava ve stiehu
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Je to uz vic nez tyden, co Federalni rezervni systém rozhodl| ponechat
urokové sazby nezménéné. Dolar neni od té chvile schopen zvratit
negativni momentum, protoze ucastnici trhu snizuji pravdépodobnost
zvyseni sazeb. Pravdépodobnost prosincoveho zvyseni, ktera se odviji od
futures fondl Fedu, klesla pod 50%, trh zcela vyloucil listopadové zvyseni.
Pozornost trhd, stejné jako pozornost Fedu, se soustfedi na ekonomickée
vysledky, aby odhadly pravdépodobnost zvyseni pfed koncem roku.

Minuly tyden byl z pohledu hospodafskych dat rusny. Pfedbézny PMI
sluzeb a slozeny PMI vypadaly mirné povzbudivé, ale neni to nic, co by
budilo nadseni. Pfedbézny PMI sluzeb Markit na zafi stoupl z 51predesly
mésic na 51,9, coz je mirné nad o¢ekavanim trhu 51,2. Pfedbézny slozeny
PMI posko¢il z 51,5 na 52. Ve cCtvrtek byly zvefejnény udaje o rustu, tfeti
odhad HDP za druhé ¢tvrtleti se dostal mirnée nad median vyhledu 1,3%.
Na druhou stranu osobni spotfeba byla upravena mezimési¢né o néco niz
na 4,3% (sezonné upraveny ro¢ni primér) ve srovnani s pfedchazejicim
odhadem 4,4%. Americky rlist tahne spotfeba, tempo udava predevsim
osobni spotfeba a spotfeba doméacnosti.

A nakonec osobni spotfeba a pfijem vysly v srpnu v souladu s o¢ekavanim,
mezimési¢né 0,0% a 0,2% (proti dohodnutym 0.1% a 0.2%). Oblibene
méfitko Fadu v oblasti inflace, jadrova osobni spotfeba a vydaje,
odpovidaji s vysledkem 1,7% meziro¢né ve srovnani s ¢ervencovymi 1,6%
vyhledu.
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Americké vysledky zastavaji ve stfedu zajmu

Celkové octekavame, ze americké vysledky budou ve 3. Ctvrtleti nadale
sméfovat ke zpomalujici se ekonomické aktivité, coz by mohlo ohrozit
prosincoveé zvyseni sazeb. Nepfekvapilo by nas ale, kdyby Fed v prosinci
stiskl tlacitko, i kdyby vysledky nebyly dost silné. Stejné jako minuly rok
by mirné zvyseni sazeb pfedstavovalo jen drobny ustupek, ale vyslalo
tolik potfebny signal davéry.

US economy: must do better H0.60

M US economic surprise Index

2013 | 2014 2015 2016
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Ekonomika SNB podnika kroky na ochranu CHF

Soucasné hrozba visici nad evropskymi finan¢nimi sektory je pro SNB to Pokud se nezlepsi pracovni trhy a nesetfesou nejistotu, je jen mala nadéje, ze
nejhorsi, banka se modli, aby riziku naklonéna nalada zlstala silna. nalada spotfebitell vyrazné pfispéje ke zlepseni. SNB nadale zlstane reaktivni
Ptirozené oslabeni CHF pracovalo ve prospéch SNB, ktera uz vycerpala k makroekonomickym podminkam, ktere by mohly dal posilit CHF. Nicméné navrh
vétsinu sve palebné sily. Nemame sice pfimeé potvrzeni od SNB, ale MMF zastavit pfimé intervence a hajit ménu dalsim snizenim zéapornych sazeb asi
neoficialni znamky naznacuji, ze ojedinéla spicka je ve skutecnosti nebude pfijat. Pfes nazor SNB, ze zaporné sazby jsou uéinné, si tento pFistup

intervence. Vime ale s jistotou, ze SNB stabilné intervenuje, aby zmirnila
propady EURCHF a odradila mohutné spekulace. Vime take, ze soucasna
poptavka po bezpelnych ménach, spusténd obavami ohledné Deutsche
Bank, je zvlast palciva pro drzitele eura, coz znegovalo vysledky, jichz SNB
dosahla béhem poslednich 3 mésict. SNB chce zvratit o¢ekavani, ze CHF
pfedstavuje idealni regionalni obchod bez rizika, nez obchodovani ziska
vétsi silu. SNB dala jasné najevo, ze je pfipravena hajit CHF pfed dalsim
posilovanim neomezenou silou. Tradefi by méli zlstat ostraziti - dalsi
pokles EURCHF predstavuje riziko dalsi intervence.

vybira dan na bankach a soukromych stfadatelich. To snizuje motivaci pro dalsi
snizovani, pokud to nebude naprosto nutné

Svycarsky UBS indikator spotfeby vsrpnu neéekané vyskocil z 1,45
(upraveno z 1,32) na 1,526, coz je nejvyssi uroven od roku 2014. Zvyseni
indikatoru lze pficist pfedevsim oziveni turistického ruchu a vy3simu
prodeji aut. Nicméné slabé podminky pracovniho trhu jsou pfitézi pro
pozitivni sdéleni této zpravy. Nadherné letni pocasi povzbudilo domaci
turistiku a mezimési¢né stoupl pocet jednodenniho pfespani v hotelu o
1,6% (ackoli celkovy pocet pobytl v hotelu poklesl mezimési¢né o -0,4% a
meziro¢né o -1,0%). Znepokojivy je pokles jednodennich pobytl cizincd
mezimési¢cné o -2% (meziro¢né o -2,4%), coz jasné naznaduje nedostatek
konkurenceschopnosti CHF, ktery ma negativni dopad na chovani turistd. |
zafi bylo nezvykle teplé a suché a naznacuje, ze domadci turistika by mohla
dal pfedstavovat podporu silného svycarského rastu. Svycarsky rast HDP
se pohybuje meziro¢né tempem 2%.
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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
3. - 9. fijna 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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