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Ekonomika Rusko: vyssi ceny ropy nestaci

) Russia: Real disposable incomes continue to
Cesta k ruskému oziveni je komplikovana. Clovék by si mohl myslet, ze head lower

vyssi ceny ropy by mohly byt fesenim vsech potizi Ruska, ale jde o hlubsi [r10-00
problem. 50 dolard za barel je pro Rusko evidentné daleko lepsi nez 30.
Soucasny odraz je jisté dobrym zakladem pro ocekavani Ruska, ze do co

pfistiho roku obnovi rist.

Nejnovéjsi ekonomickeé vysledky ale nevypadaji optimisticky. Mira
nezameéstnanosti zlstava nezménéna na 5,2%, inflace je také na cesté -0.00
dolll, momentalné vykazuje od zacatku roku jen 4,2%. Obavy vzbuzuje
maloobchodni prodej, ktery v zafi poklesl mezimési¢né na uroven zacatku

roku 2015 na -1,4%. V ohrozeni je i spotfebitelska aktivita, protoze realny >0
pfijem se v srpnu propadl meziro¢né na -8,3%.
Ruskou stfedni tfidu drti inflace a to ma viditelny dopad na maloobchodni [.RL"SSia P e e ] F-10.00
prodej. Dalsi vysledky, jako je napfiklad prlmyslova vyroba, jsou take 2013 2014 2015 2016
v poklesu. Rlst od minulého roku ustal a vysledek je nyni mezirocné
zaporny na -0,8%. Dualni mandat centralni banky je daleko mimo dosah a . i ) L.

Russia: Retail sales are still declining L 10.00

bude slozité pfed koncem roku dal snizovat sazby, aby se zamezilo
vzestupnému riziku inflace. Pfisti zasedani centralni banky, které se kona
28. fijna, by mélo potvrdit strategii. Jsme presvédéeni, ze klicova sazba

. . F5.00
zUstane beze zmény na 10%.

Ruska centralni banka dal nakupuje zlato na podporu své mény. V roce
2015 nakoupilo Rusko 208 tun, pfedesly rok 172 tun. Letos ma v planu
pfidat dalsich 200 tun.

=0.00

Commercial activity

has declined since ——

last
Stfednédobé vypada vyhled pro Rusko nejisté a obnovit dlouhe pozice o

USDRUB do konce tohoto roku by mohlo byt moudrou sazkou.

F-10.00

M Russia Retail Sales Real YoY
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Posledni predvolebni debata skongila a do voleb 8. listopadu se neplanuji
zadné dalsi akce s obéma kandidaty. Na prvni pohled se mlze zdat, ze
pro finanéni trhy to bude klidna plavba. Protoze ale neni pravdépodobné,
ze volebni vysledky budou pfijaty bez potizi, kostlivci ve skfinich obou
kandidatd  zvysuji  pravdépodobnost  fenoménu  ¢erna  labut
(nepfedvidatelna udalost).

TYDENNI VYHLED TRHU

Dokonce i s odhady Trumpova vysledku hodné nizko neni na oziveni jeho
nadéje potfeba zadny zazrak. Pokud se Trump udrzi ve hie s podporou
¢teciho zafizeni, jeho odhady mohou posko¢it zpatky. Ocenéni
pozitivnich Trumpovych odhadl vytahnou beta EM mény a zvysi sirsi
indikatory volatility.

Rozvojové trhy éeka volebni volatilita

WikiLeaks dal chrli novée dokumenty ohledné zdravotnich probléemd nebo
teroristickych utokl, coz naznaduje, ze si Ize snadno pfedstavit posun ve
volebnich zvycich a korekci akcii, coz mlze vyustit v posuny ve volebnich
vysledcich. Vzhledem k vysoce nepfiznivému ratingu obou kandidatl jsou
oba velmi vratci. Navic pokralujici zvysovani povolebni volatility
zplsobene EM FX naznaluje vysokou pravdépodobnost moznosti
neuspofadaného pfevzeti moci. Varujeme tradery pFed pfilisnou
poddajnosti, zvlast v souvislosti se schopnosti Donalda Trumpa ublizit si

pokazde, kdyz ziskava naskok. Je tfeba mit na zfeteli dvé véci - boj
zUstava stale velice tésny a historicky jsou pozice tésnéjsi, nez jsme %07 MXN remains. sensative to Trump polls 200
pocitali. ] M

45.04 fi g
7 hlediska FX korelace EM cen s rozdilem volebnich odhad( Clintonova/ ] {11 195
Trump naznacuje, ze vitézstvi Clintonové by spustilo ulevny vzestup. Pres 44.04 ll‘ |
zlepsujici se ekonomické ukazatele a ocenéni zlstavaji podstatne ] f I'|,|
makroekonomické podminky. Trumpova protiobchodni rétorika vyvolala 43.04 I.“ | L 150
dojem vyssiho rizika vitézstvi republikand. Pokud se Trumpovi podafi ]
vyhrat volby, zazijeme vyrazny vyprodej asijskym EM. Mexické peso, 21 e
malajsky ringgit, filipinské peso a indonéska rupie jsou v pfipadé takového ]
vysledku zranitelné. Nicméné nedavné vyhlaseni filipinského prezidenta 41.04 -y i
Duterta, ze dlouhodobé spojenectvi je u konce, vzbudi zdjem prezidenta N
Trumpa o tuto tichomofskou zemi. 0,04 W usOMXN (R1) \

M Trump average poll on 10/20/16 (L1) =13.0

Jul ] Aug
2016
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Ekonomika Bez prekvapeni, Kanadska banka drzi sazby beze zmény

Bank of Canada: The road towards negative
Minuly tyden to finanéni trhy pochopily spravné. Kanadska banka si interest rate continues

vybrala status quo zachovanim sazeb na 0,50%. To ale neznamena, ze [-8.00
centralni banka se vratila na jestfabi stranu. Naopak snizila ocekavani rdstu
a vyhled inflace na rok 2017. Cilem pro rok 2016 je 1,1%, pro rok 2017 2%. c20
Globalni nejistoty trvaji dal a financni trhy vstfebavaji skute¢nost, ze do
konce pfistino roku nedojde k zadné zméné monetarni politiky. Odraz cen

400

ropy zatim neni natolik vysoky, aby nutil BoC zvysit sazby.

Kanadské hospodarskeé vysledky jsou na slabsi strané, nicméné panuji
obavy ze skute¢ného stavu ekonomiky. Nezaméstnanost se drzi v pasmu F2.00
7% a inflace nestoupa. Horsi je, ze CPI se propadl na dvouletda minima,
meziro¢né na 1,1%. Zklamanim byl znovu i maloobchodni prodej, ktery je
uz tketi mésic za sebou zaporny, mezimési¢né dosahl -0,1%. [.Bank of Canada Overnight Lending Rate] F0.00
" 1995-1999 | 2000-2004 |  2005-2009 = |  2010-2014 = | 2015-2019

| kanadsky vyvoz je velice kiehky a ani odraz béhem léta nedokazal vyvazit
vyrazny propad ze zacatku roku. Vyhled neni njjak slibny, Kanadska banka )
snizila cil tykajici se americkych investic, coz je dilezity tahoun kanadske Canada: Continued weakness

exportni poptavky, ze 4% na 3%. -

Co se ty¢e mény, loonie (CAD) zistava slaby a USDCAD by mohl do konce
roku zamifit vys. Stfednédobé predstavuje rozumny cil 1,35
Nepravdépodobny vzestup cen ropy by ur¢ité ulevil BoC , ktera by méla
drzet sazby nizko jesté minimalné dalsf rok.

F1.40

135

=130
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Na zasedani ECB minuly ctvrtek investofi ocekavali, ze Mario Draghi
oznami rozsah kvantitativnino uvolfiovani po bfeznu 2017. Draghi ale v€era
nenabidl jasny pohled, jen naznacil rozsah nakupu dluhopist. Stale
pfevazuje holubiéi pfistup a pokles programu kvantitativniho uvolfiovani
se nezda vdohledu. Podporujeme vlastni nazor, ze kvantitativni

uvoliovani se rozsiti a nakupy v hodnoté 80 miliard euro mési¢né zdstanou
_jesté néjakou dobu nezménéne.

Pfipada nam zfejme, ze klicovym zasedanim tohoto roku bude prosincove
jednani. Myslime si, ze stratégové se rozhodnou zachovat tento mésic
status quo, aby dal nerozboufili trhy. Draghi je navic zfejmé spokojeny
urovni EURUSD, ktera nyni otali pod 1,10. To zvyhodhuje vyvozce
v eurozoné a pfinasi ulevu predstavitellm ECB.

Mira inflace zlstava v eurozoné velice nizka na 0,4% a hluboko pod
cilovymi 2%. Neda se fict, ze program ECB by byl zatim uécinny. Nikdo
nemuze tvrdit, ze ekonomika eurozony je stimulovana, protoze rust
zGstava ponékud liny. Z pohledu urokovych sazeb se drzime holubi¢iho
pohledu, i kdyz véfime, ze existuje drobny prostor pro dalsi snizeni.
Myslime si, ze urokové sazby uz nemohou klesnout o mnoho hloub do
zaporné oblasti, jinak se zvysi riziko runu na banku. ECB nemlze sazby
zvysit a _jesté umocnit tlak na bankovni sektor, ktery je uz tak v ohrozeni.
Nékteré vyznamné banky, napfiklad Deutsche Bank nebo Commerzbank
plni titulky a tohle by jejich problémy jesté zvysilo.

Falesna negativni reakce eura

Zajimave je, ze ackoli Mario Draghi neposkytl zadny jasny naznak o
dodate¢néem uvolnovani, EURUSD je dnes o -1,0% niz nez pfed zasedanim
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ECB. Myslime si, ze trh ECB neposloucha. Slysi slova, ale jako by
nechapali jejich vyznam. Trhy se béhem poslednich deseti let natolik
konsolidovaly, ze dostavaji devalvaéni uvolnéni pokazde, kdyz se vyhled
inflace odchyli od cilové hodnoty centrélni banky (v tomto pfipadé 2%
ECB).

| pres narlstajici intelektualni neshody Draghiho, sirsi nesouhlas
vefejnosti se soufasnou monetarni politikou a zapornym dopadem
deformace financnich trhd, trhy stale ocekavaji dalsi uvolfiovani. Finan¢ni
trhy ocekavaji, ze ECB musi néco podniknout a ten zdsah bude negativni
vlci euru, jak obchodnikdm s ménami ukazala zkusenost s BoJ. Nicméné
politika centralni banky se blizi k bodu zlomu. Pry¢ jsou doby, kdy se od
strategie olekavala podpora rUstu, ale stala se znovu nastrojem na
podporu rdstu dynamiky. Zaporné sazby jsou pro mnoho lidi krokem,
ktery zasel pfilis daleko. Je jen otazkou €asu, nez se centralni banky smifi
se skutecnosti, ze nemaji situaci plné pod kontrolou a uvédomi si, ze
cena za to, kdyz néco délaji, nemusi pfevysit cenu za to, kdyz nedélaji nic.

Vroce 2017 se finanéni trhy budou muset naudit zit ve svété, kde uz
centralni banky uz nebudou pfedstirat, ze dokazi spasit ekonomiku.

Co se stalo na zasedani ECB?
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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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24. - 30. rijna 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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