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m SWISSQUOTE

Ekonomika

Minimalné sedm ¢len Fedu tento tyden hovofilo, mezi nimi v patek i
Janet Yellenova. Stratégové dlrazné naznadili prosincove zvyseni sazeb,
jehoz pravdépodobnost se nyni odhaduje na 68%. Opakuje se lorisky
scénar s prosincovym zvysenim. Z pohledu vysledkl tyden poskytl nékolik
vyznamnych informaci, pfedevsim zvefejnéni zpravy o zafijovém zasedani
FOMC. Nedoslo k ni¢emu prekvapivemu a ton zUstava jestrabi.

Zprava slouzila také jako zdUraznéni rostoucich neshod mezi strategy.
Rozhodnuti odlozit zvyseni sazeb udinila podle zaznamu nakonec Janet
Yellenova. Zda se, ze nékolik z nich naznadilo, ze by nebylo $patné zvysit
sazby ,relativné brzy".

Dal si myslime, ze spoustéem zvyseni sazeb bude snaha zachovat
dbvéryhodnost Fedu, ac¢koli stav americkeé ekonomiky se pfecenuje. Proto
by mél Fed pfisti rok zvyseni sazeb odlozit. Normalizace sazeb je o nékolik
let zpozdéna. Vzpominame si, jak Fed tvrdil, ze zvedne sazby, jakmile mira
nezaméstnanosti klesne pod 6,5%. Této urovné se dosahlo v dubnu 2014.
Navic jadrova inflace byla uz téméf rok na cilovych 2%. Ciny hovofi hlasitéji
nez slova a ¢iny Fedu nelze oznadit za tvrde.

Problemem, ktery bude muset Fed obhdjit, je zamér zvysit sazby ve chvili,
kdy se snizuje vyhled inflace. Padnym argumentem Fedu pro zvyseni
sazeb byvaly silné vysledky pracovniho trhu. Zafijové NFP jen zakryvaji
skute¢nost, ze i kdyz se ¢isla v srpnu pfiblizila - 156 tisic proti 157 tisicdm,
mira nezaméstnanosti se zvysila na 5% a mzdy stdle klesaji. Dvoji ukol
Fedu, nizkd nezaméstnanost a cenové stabilita, je v ohrozeni. Nejistota
zUstava, protoze Fed uz zfejmé neni tak zavisly na vysledcich, jak byval.
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Neprekvapiva zprava Fedu & silny maloobchodni prodej

Z pohledu mény se EURUSD obchoduje na nejnizsi urovni za tfi mésice a
z0stava prostor pro dalsi  pohyb vzhlru zplUsobeny slabymi
hospodarskymi vysledky nebo nejednotnymi prohlasenimi ¢lentd Fedu.
Zatim zlstava poptavka po dolaru silna a roste s cenami ropy. Kdyz ale
posiluje dolar, ceny ropy obvykle padaji. Myslime si ale, ze cena za barel
se udrzi kolem 51 dolarll a ceny ¢erné komodity tahnou akciovy trh. Jsme
pfesvédceni, Zze na spusténi negativnich tlakd na dolar jsou nutné silnéjsi
ceny ropy.
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Ekonomika Velmi thajska reakce

Expect the SET to remain supported | b 1550
V soucasne dobé je Thajsko v Soku nad smrti krale Pchimipchona Adunjadéta b0.029500}
milovaného panovnika, ktery viadl nejdéle na svété. Thajci nyni ¢ekaji na b 1500
informace o prdbéhu smutku. Zitra budou pravdépodobné burzy zaviene, I
takze tradefi budou muset pockat, aby zjistili, jake dopady kralv odchod 0.025000 - 1450
ma. Pochybujeme, ze by néktera z politickych stran vyuzila situaci a I
narusila pietu. | pfes mezinarodni obavy z pfechodu trlnu na jeho P
jedineho syna a jmenovaného nastupce Maha Vajiralongkorna .m_
otekavame, ze cela véc probéhne lepe, nez by naro¢neé desetileti Thajcl I _1350
naznacovalo. Viada, kterou od prevratu 22. kvétna 2014 vede armada, -0.028000(
zfejmé zajisti v zemi klid.

I Stock Exchang of Thailand Index (SET) (R2) roozzsool %

M THBUSD (R1) L1200

Pokud by se odliv kapitalu projevil destabilizaci, o¢ekavame, ze BoT T . L TR
zjedna poradek. Pan Veerathai v minulosti prohlasil, ze BoT je pfipravena 2015 | 2016
vyuzit nastroje, pokud zjisti, ze pohyby FX nejsou sluditelné s finanéni

stabilitou Thajska nebo s hospodafskym ozivenim. Kapitalové toky se

zfejmé mirné zpomali, dokud se situace nevyjasni. Ocekavame néjakou

miru oslabeni THB, ale myslime si, ze béhem pfechodného obdobi to

nebude nic dramatického. Trhy se nyni pfipravuji na potencialni vyprode;j

thajskych akcii. Myslime si ale, ze nastane pravy opak, ze pfisti tyden

dojde k jejich vzestupu. Odchod uctivaného krale neni jen ztrata hlavy

statu, ale takeé otce a ochrance kralovstvi. Mezinarodni analytikove se

soustfedi na desetileti chaosu a odhaduji, ze kralova smrt spusti dalsi

nepokoje a politické frakce se znovu roztfisti. Oclekavame, ze thajsti

domaci investofi budou branit mezinarodnim investorm v tradi¢nim

utéku vyraznym nakupem. Pro Thajce neni podpora akciového trhu v tento

historickych chvilich pfechodu jen otazkou financnich ziskl, ale kulturni

hrdosti.
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Ekonomika BoE miize velebit devalvovanou libru
Propad libry se vlastné nevysvétlil UK: "Hard Brexit" fears push down the cable
F1.50

Tyden po propadu, ktery poslal GBPUSD po uroven 1,2000, aby se potom
odrazil zpatky, je znepokojujici, ze dlvody stale nejsou ziejmeé. Mlzeme [
vinit algoritmy, ale jak najit ddvod, ktery by vysvétloval takovy vyprode;
béhem asijské seance? Rika se, ze to je fat finger (chybny) pfikaz, ktery L
mohl takovy dramaticky pohyb spustit. b13s
Neméni to nas zakladni pohled na libru, navic se jedna o dobrou
pfilezitost pro investory obnovit dlouhé pozice. Dusledky brexitu se pfilis 130
zveliCuji a nocni mira, kterou slibovali po referendu o brexitu, se
nekonala. Nyni dokonce vidime, ze ,tvrdy brexit, jinymi slovy opusténi [
Jjednotného trhu, je mozné.

M GBPUSD L2

Apr May Jun ' Jul ‘ Aug Sep Oct
2016

Velka Britanie nezkolabuje

Brexist neznamena konec svéta. Navic pro BoE je zajimave mit nyni tak
slabou libru, zemi to pomaha. Od brexitu je rast cen doml nejnizsi za
poslednt tfi roky, ale to skoro nic neznamena. Obavy z ,tvrdého brexitu”
drzi libru na velmi nizké urovni a investovat se skutecnosti, ze britska
ekonomika se nezhrouti, se zda jako dobry pfistup.

Nicmené zlstavame opatrni, protoze libru by mohl poslat jesté niz tvrdsi
postup Fedu, nez se ocekava. V poslednich desetiletich se nic takového
nestalo, ale snaha o ddvéryhodnost americké centralni banky by mohla
trhy pfekvapit. Fed ale uz nékolikrat trhy zklamal. Toto je dalsi dobry
dlvod obnovit dlouhé pozice.
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

. , . . _ . IMM Net Non-commercial Positions as % of
Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je

ven £ - - . - - , . P 9 JPY
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. 50% Total Open Interest
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice
dosahnou krajni meze. 30%
AU
. . . o G vrs s V7. 10%
Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 4. fijnem 2016.
CHF CAD NZD
-30% EUR
Spekulanti zGstavaji na JPY z valné miry dlouzi. Japonska povést bezpecné
mény je stale velmi lakava i pfes soucasnou velmi uvolnénou monetarni 0% GBP
- 0
politiku. H27.09.2016 @04.10.2016
Cisté kratké pozice CHF se snizily. Americké prezidentské volby pfinaseji 150'000 IMM JPY - Non Commercial Positions
znacdnou nejistotu na trhu a investofi se zifejmé vrati k bezpecnym aktivim.
100'000 (Number of contracts)
50'000

Cisté pozice GBP jsou pievazné kratke, coz by vysvétlovalo intenzivni
propad minuly tyden. Jsme pfesvédceni, ze brexit se nestane noéni mlrou 0
a investofi sveé pozice pomalu otodi.
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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.
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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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