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Ekonomika Nevérte re¢em... nakupte GBP

Pravé kdyz trh téméf zapomnél na nejistotu z brexitu, doslo k bouflive Kratkodoby rozdil vynosovy diferencial mezi VB - USA se vyrazné rozsifil, ale
reakci. Komentafe britské ministerske pfedsedkyné Mayove povzbuzuji vzhledem k rdstu vyhledu americké ekonomiky by se dal uz rozsifovat nemél.
zastance ,tvrdého brexitu” naznaky, ze bude upfednostfiovat britské Ocekavame, ze prodej GBP se zpomali, kdyz utichne humbuk kolem brexitu.
rozhodnuti pfi jednani o pfistéhovalectvi. Pokracovala sdélenim, ze Britské vysledky zUstavaji pevné a pravdépodobnost prosincového zvyseni sazeb
spusténi ¢lanku 50 bude Bruselu doru¢eno do dubna 2017. Strohé Fedu se zvysuje. Prezidentské volby se stavaji novou ,&ernou dirou”, jedinou
komentafe se chapou jako prvni zfetelny odklon od ,mékkéeho brexitu”, zalezitosti, na niz se investofi soustiedi.

ktery by zachoval €lenstvi v jednotném trhu vyménou za volny pohyb osob.
Francouzsky prezident Holland vyzadoval pfisna jednani o brexitu.
Skutecnost, ze brexit mlze byt potencialné zapeklity, zasahla GBP a
spustila pohyb likvidity, ktery poslal GBP/USD na absolutni minima. Jesté
pfed brexitem se sifi humbuk kolem jeho dopadu, ktery vyvolal paniku.
.Jasny krach™", ,dokonald smrst” nebo ,ménova krize" jsou vyrazy, které
se nyni toci kolem libry. Je spravna chvile podivat se na véc z opacné
strany.

Zvefejnéneé hospodarske vysledky nenaznaduji tvrde pfistani. Zafijovy PMI

sluzeb mirné klesl na 5?,6'ze srpnovych 52,9,. coz je nad odliladem trhu 1104, Weak Sterling supporting manufactoring
52,2. Bez ohledu na mirny pokles byly detaily prehledu sluzeb celkem | )
solidni. Index novych firem stoupl na 53,7, zatimco index zaméstnanosti 105 |_,u"'|\ s
stoupl 0 0,9 na 51,7. Silne vysledky naznacuji, ze by se PMI sluzeb mohl - l ‘ Won
v fijnu dostat jesté vys. To je vsouladu s plsobivym trendem PMI |,Jr'\-’x-r""u"’\¢| My #,JJ \"-, Vo]
stavebnictvi a primyslu, které v zaii take posilily. Vysledky z minulého 95 | | [ = v \
tydné podtrhuji odolnost britské ekonomiky. Zdrave vysledky PMI % e \ )
naznacuji, ze obecna shoda a vyhled rlistu Bank of England jsou nizke. m'u, v "ﬂ -
Navic slaba libra ma impozantni dopad na vyrobu, vyvoz a turisticky ruch. 85 A |
Dokonce je pravdépodobné, ze slabsi libra pfitahne mezinarodni investory - i I u‘ﬁj Ml
v oblasti realit, ktefi kvali vyhodnym moznostem prehlédnou problemy | "I',x.-'“uug"(\"\fl'”q'-wf '»‘w.’l bV b
s pfistéhovalectvim. 75 ( ' 5

q M UK Production Manufactoring on 8/31/16 (R1) "u

M GBP Trade Weighted Index (L1)
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Ekonomika

Propady inflace

Spotfebitelské ceny ve Svycarsku stouply v zafi méné, nez se oéekavalo,
mezimési¢né o 0,1% proti ocekavanym 0,2%, protoze skoncilo obdobi
letnich vyprodejli. Z meziroéniho pohledu se méfitko inflace snizilo o 0,2%,
coz je pod octekavanym medianem 0,0%. Nizsi vysledek lze pficist
pfedevsim sestupnému tlaku dopravy (meziro¢né -1,9%), zbozi a nabytku
(meziro¢né -2%) a alkoholu a tabau (meziro¢né -0,9%). Sila svycarského
franku bude tedy nadéle zaviset na cenach, protoze mezindrodni investofi
se zatim nechtéji vzdat bezpenosti zakofenéné do Svycarské mény.

Vklady na vidénou

Pfred dvéma tydny musela SNB intervenovat na FX trhu, aby 3vycarsky
frank ochranila. Tento pfedpoklad silné podporuje prudky nardst
domacich vkladll na vidénou v tydnu koncicim 30. zafim. Domaci vklady na
vidénou stouply o vice nez 8 miliard frank( na 452,9 miliard, coz je nejvyssi
nartst od odstranéni spodni hranice v lednu 2015. Minuly tyden EUR/CHF
prudce poklesl na uroven 1,08, ale vzapéti se odrazil na 1,0975, o 1,5%
v jediném pohybu.

FX rezervy

Svycarské FX rezervy dosahly dalsi absolutni maxima, kdyz v srpnu dosahly
628 miliard CHF, coz je o 1,1 bilionu vic nez v ¢ervenci. To je po prudkém
narQistu domacich vklad{i na vidénou minuly tyden, ktery se projevil po
podezielé spi¢ce EUR/CHF, pomérné malé cislo. Toto mirné rozsiteni
devizovych rezerv Ize vysvétlit siinym posilenim franku béhem zafi.
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Z pohledu obchodovani posilil frank o vice nez 1,40%. Pfi podrobnéjsim
zkoumani si vsimneme, ze v zaii posilil CHF pfiblizné o 1,0% proti EUR, o
3% proti GBP a asi 0 2% proti greenbacku (USD). Celkové zlstéva situace
stejnd, protoze Svycarska narodni banka reaguje na déni, zvlast nyni,
kdyz se finan¢nimi trhy $ifi obavy z brexitu, coz by mohlo spustit tprk
k bezpe¢nym aktivim, jako je svycarsky frank. Zda se, ze nékolik
nasledujicich mésict bude pro SNB hektickym obdobim.

EUR/CHF pod tlakem rastu obav z brexitu
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Ekonomika Vzestup USD témér u konce

Tradefi s USD se od posledniho zasedani soustfedi na tahouny mimo | kdyby se zvyseni sazeb Fedu plné projevilo vcenach, vlazny
americké hospodaiské ukazatele a politiku Fedu (DB, brexit). Nad hospodarsky vyhled omezi chovani urokovych sazeb. Ohledné Fedu se
ocekavani dobré americké vysledky a jestfabi vyjadfeni Fedu podpofily zda, ze se soustfedi spis na rok 2017. Podle tohoto scénafe si stale
nazor, ze v prosinci mQze pfijit zvyseni sazeb o 25 zb. Lacker z Richmondu i myslime, ze vynosné beta mény pfedstavuji atraktivni obchod.

Evans z Chicaga tvrdi, ze existuji solidni ddvody pro zvyseni sazeb pied
koncem roku. Nevyrobni ISM, tovarni objednavky a oziveni vyvozu
podpofily zrychleni ekonomiky. Dokonce zafijova zprava ADP o
zaméstnanosti vykazala vzhledem k oslabeni sektoru sluzeb znaéné zvyseni
pracovnich mist v soukromém sektoru, 154 tisic oproti pfedeslym 177
tisicim nepredstavuje propad, jaky mnozi ocekavali. Slabsi NFP na 156
tisicich také neni nic hrozného, ale nemél by posilit pravdépodobnost
zvyseni  sazeb. Celkové je vysledkem vyrazny narlist ocekavani
prosincoveho zvyseni sazeb Fedu na 65% a predni ¢ast vynosove kfivky
stoupla. Nebyl to dramaticky pohyb, aby vykolejil vysoké vynosy (tj. siroky
vynosovy diferencial). Nicmeéné aktiva s nizsimi vynosy se dostala pod

prodejni tlak. . o .
US front-end yields rising against G7 basket

V oblasti mén se JPY, CHF a GBP staly obéti rychlé likvidace. Pokud (4
americké dluhopisy porostou, odliv bude eskalovat. Nevnimame ale k2.0
vysledky americké ekonomiky jako naznak posilovani, spis jako smiseny ;1.5
nejisty obréazek, ktery bude dal omezovat tlak na ofekavani prosincoveho .

zvyseni sazeb. Rlst rozvojovych trha v Asii je stéle povzbudivy, ale zbytek 1.0
globalniho vyhledu stagnuje. Kromé zpomalovani globainiho ristu, ;0.5
poklesu investic se otadi prelom globalizace. Tento vnéjsi tlak by mél i -

nadale tlumit zrychlovani amerického rlstu. Pfes varovani globalnich
pfedstavitelll se ocekava, ze snizovani svétového obchodu zatizi oziveni 0.5
rozvinutych trhl. Evropa, pfedevsim Némecko, je vystavena pomalému I
obchodu; propad GBP nyni poskytuje Velke Britanii  vyhodu

konkurenceschopnosti. ! F-15
B US 2-yr yields vs. G7 2-yr yields ] r

1995-1999 2000-2004 ‘ 2005-200% 2010-2014 2015-2019
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Ekonomika BRL odsouzeny k dalsimu poklesu

CDS on the rise again N
Po silném rlstu v prvnich sedmi mésicich roku - proti USD o vice nez 30% /\III i k250 bsoo
- zacal brazilsky real ztracet, jak oslabuje optimismus po odchodu Dilmy | | M ’tv -
Russeffove. Novym pfedsedou brazilské viady je nyni Michel Temer a ¢ekéa | .J fJ 450
ho hodné prace, aby vratil zemi zpatky na cestu rlstu a vyresil fiskalni J I 200 ,400
problémy. Problém spociva v tom, ze trh odlozil brazilské politické potize N 'HI ﬂ I I
kledu a nyni je citlivéjsi k hospodarskym vysledklim a riziku spojeném h{ |r 'f W F 150 f350
s brazilskymi aktivy. Od poloviny srpna ztraci akciovy trh momentum, % JVI ‘,j‘r l“wm k300
iBovespa uvizl na urovni 60 000. Spread pétiletych swapl na selhani na i\ NJJ N i A
statni dluhopisy se otodil a zacal stoupat, béhem zaii posilil o 18% z 245,5 A I Iy L |'“I [0 p2so
zb na 2857 zb, kdyz ratingové agentury snizily rating Brazilie mezi : \’“‘Lvr/*’“‘“\,f’( Ly I,Jlf\hhf\r\r%njﬂ_. I* 200
harampadi. I l“J‘LJ FSO T
M DS 5y (R2) I [0
M (DS 6m (R1)
X X . " Dec  Mar  Jun | Sep  Dec  Mar  Jun  Sep a
V oblasti vysledkll je dobrych zprav jen malo. Prlmyslova vyroba, 2014 | 2015 | 2016
zvefejnéna v utery, se v srpnu snizila meziro¢né o 5,2% po poklesu o 6,4%
pfedesly mésic. Oblast zpracovatelského prdmyslu je stale pod silnym Market is optimitic despite renewed upside pressure
tlakem, protoze PMI je hluboko pod hranici 50, coz je rozhrani mezi r-11.00
rdstem a poklesem. V zafi to bylo 45,7 proti 45,7 pfedesly mésic. A I
nakonec v oblasti inflace posledni vysledky ukazaly, ze BCB by méla stale f-10.00
davat pozor, protoze infla¢ni tlaky zUstaly ve druhé poloviné Iéta zvysené I
s IPCA v srpnu meziro¢né na 8,98% a v €ervenci na 8,74%. Pfedpoklada 8.97
se, ze v zafi se inflaéni tlaky mirné uvolni, trh o¢ekava IPCA na 8,60% I
+3.00
Celkové ocekavame, ze brazilsky real v pfistich mésicich zlstane pod MW ’*
tlakem, protoze investofi nadale hledaji aktiva s vynosy, zvlast kdyz ted
Federalni rezervni systém jasné naznalil, ze je na cesté ke zvyseni 600
urokovych sazeb za pujcky. —— L 00
M IPCA CPI exp. by year-end y/y on 9/30/16
' "Dec © Mar ‘ "Jun’ ' 'Sep' ' Dec’ ‘ "Mar ' "Jun’ ' 'Sep'
2014 | 2015 | 2016
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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
10. - 16. 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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