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Ekonomika Monetarni politika SNB zlistane velmi uvolnéna

Nejasna komunikace Negativni tlaky i pfes masivni intervenci stale zatézuji EURCHF. Onhledné
Minulé pondéli predseda SNB Thomas Jordan uspofadal tiskovou paru zdstavame samozfejmé medvédi. Hlavnim tahounem paru je
konferenci v Bernu. Investofi ¢asto hledaji dalsi naznaky, co SNB momentélné ECB a financnimi trhy netrpélivé olekavané prosincove
podnikne. Komunikace $vycarské centrédlni banky je ale bohuzel &asto zasedani. Volatilita by se méla vrétit, az se bude rysovat konec programu
nejasnd a tato bankovni instituce zfejmé& neodkryje svoji strategii na evropskeho uvolfiovani.

obranu CHF.

V kazdém pfipadé je jasne, ze SNB nedokaze podpofit rlst, protoze status
bezpeéneho raje komplikuje SNB vsechny zasahy. Jasné se to odrazi na
trhu s dluhopisy. Svycarské vladni dluhopisy jsou vzhledem levnéjsim
penézlm spolu se silnym frankem velmi atraktivni. Kratkodobé a dokonce
i dlouhodobé dluhopisy (do splatnosti dvacet let) jsou negativni. Z naseho
pohledu vede trh s dluhopisy az do nebe, a ackoli nasledky takoveé
monetarni politiky nejsou jasné, urcité je potfeba posoudit jejich dopad na
banky a investory.

Nic nového... v tuto chuvili . . . . r
. o ) o o Switzerland: SNB's intervention is getting stronger
Jordan oznamil, ze: ,Cena spojena se zapornymi sazbami je nizsi nez cena L 0
za drzeni penéz.” Tomu ale nevéfime, protoze vime, ze ceny zapornych '
urokovych sazeb jsou vzdy vyssi nez cena za drzeni penez, zvlast pokud se b 450000.00
inflace vraci. Dalsi snizeni urokovych sazeb by mohlo spustit run na banku,
nebo minimalné utok na penize, coz by bylo pro ekonomiku zni€ujici. k40000000
Jordan také zminil, ze SNB neni ochotna omezit nebo zrusit vyplatu penéz, | 250000.00
aby predesla nepfiznivému dopadu a dalsim monetarnim nastrojam, jako
jsou napfiklad helikoptérove penize. SNB v tuto chvili rozsifila bilanci na L 200000.00
110% HDP a jsme pfesvédceni, ze zlstava prostor pro dalsi rozsifovani,
zvlast pfi pohledu na dalsi staty s vyrazné vyssim pomérem dluhu a HDP, b 750000.00
jako je Japonsko nebo Spojené staty.
M Total Sight Deposits Average for Week I~200000.00
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Ekonomika Australské CPI prekvapilo vzestupem

200000 IMM AUD - Non Commercial Positions
Posledni vysledky CPI (index spotfebitelskych cen) z Australie pfekvapily 150'000 (Number of contracts)
vyraznym vzestupem, hlavni méfitko vykazalo ve 3. &tvrtleti 1,3% proti
medianu vyhledu 1,1%. Prudky vzestup zplsobilo pfedevsim vyrazné 100'000
posileni cen ovoce (+19,5%), zeleniny (+5,4%), elektfiny (+5,4%) a tabaku
(+2,3%). Naproti tomu ceny paliv (-2,9%) a telekomunika¢nich zafizeni a 50000

sluzeb (-2,5%) téhly vysledky doll. Pfes tyto dobré zpravy zstévaji jadrove
udaje beze zmény s upravenym prdmérem stabilné meziro¢né na 1,7%,
zatimco vazeny median se uvolnil a vysel mirné pod medianem vyhledu
meziro¢né na 1,3%proti o¢ekavanym 1,4%.

0

50'000

100'000

[Tlong EdShort

Celkové vysledky inflace nijak vyrazné neméni celkovy obrazek, zvlast pro 150'000
Australskou rezervni  banku, protoze jadrova inflace  zlstava & @q: Qpca P S N N TN T TN TP SN S TP TR
podhodnocena, coz znamena, ze dvefe jsou stdle oteviené pro dalsi RO SR N N N O AR A S S
snizeni sazeb. Nicméné ¢ekavame, ze centralni banka pfisti tyden sazby
udrzi a pfed dalsim snizenim o 25 zb si po¢ka na nové vysledky - ; :
pfedevsim z USA, kde muze finanéni trhy vyrazné ovlivnit Fed a CPI ticked up in 3Q e
prezidentske volby. Po zvefejnéni australsky dolar poskocil o 0,64% a zisky .
poté konsolidoval. Koncem tydne se aussie (AUD) dostal pod vyrazny tlak,
protoze spekulanti zavreli dlouhé pozice na AUD. Dlouhé spekulativni k.00
pozice CFTC AUD dosahly minuly tyden 25% otevienych pozic, protoze
investofi usilovali o vyssi zisk. Aussie stoji mezi nékolika ménami, ktere frab)
neztratily proti dolaru pevnou pddu pod nohama, protoze ucastnici trhu
zacali vstiebavat prosincove zvyseni sazeb v USA. Proto stéle existuje [
vzestupny potencial, zvlast pokud Fed znovu odlozi zpfishujici kroky. RBA s
zfejmé podtrhne potfebu slabsiho AUD, coz by mohlo kratkodobé -
zabranit jeho dalSimu posilovani. \.i / F2.00
e N,
M Cash rate target b ﬂ
M CPI v/y on 9/30/16

‘ 2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘
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Ekonomika Vysledky realitniho trhu odréazeji americké problémy

US: New home sales heading higher... [r650.00
Prodej novych domd v USA jen vyjimecné klesa dvakrat za sebou. Za
posledni dva a pUl roku se to stalo jen jednou - na zacatku tohoto roku. [760000
Navic byl pohyb dold omezeny a prodej novych dom klesl od prosince
2015 do unora 2017 z 538 tisic na 525 tisic. Minuly srpen poklesl prode;j [5000
novych dom@ o 7,6% z 650 tisic na 609 tisic, coz predstavuje nejvyssi
mési¢ni pokles za 11 mésicd. V zafi vykazal prodej novych domu 693 tisic, [20000
ale srpnovy udaj se upravil vys na 575, takze vysledkem byl rast. L is0.00

- 400.00

Trend v prodeji doma ale zlstava uz pét let pozitivni. Dna bylo dosazeno
v unoru 2011, tfi roky po vypuknuti krize. Obdobi penéz zadarmo posunula L 350,00
prodej doml vyrazné vys, zatimco trhy nyni vstfebavaji slusnou B hew Horma Salos I
pravdépodobnost prosincového zvyseni sazeb Fedu, takze na trhu = —a—————— et

. . L. v . w . . . . . . Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
s nemovitostmi uvidime zfejmé korekci. Myslime si ale, ze je to jen 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016

pfechodné, a vroce 2017 uz k dalsimu zvyseni sazeb nedojde. Jsme
pfesvédceni, ze Fed ponecha sazby nizko, zatimco inflace se rozbiha vys.

Tento krok ziejmé mifi pfedevsim ke snizeni masivniho amerického dluhu ...While US pergonal incomne grQWth! g
a znovuziskani kontroly nad ekonomikou, protoze monetarni politika ztraci even though still positive, declines I
ucinnost s narlistanim dluhu. -8.00
b6.00
Americka stfedni tfida bude tedy zfejmé v nasledujicich mésicich nebo i
letech stradat. Poptavka po dolaru bude pokracovat a ohledné mény se i
drzime medvédiho pohledu. Momentalné neni dolar na vzestupu, protoze -
prosincove zvyseni sazeb Fedu je uz zahrnuto v cenach. ’
+0.00
b-2.00
W Personal Income YoY

Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun..
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Ekonomika

Po vzestupu na zac¢atku minulého tydne se brazilsky real dostal rychle pod
tlak, protoze pozitivni dopad vyvolany schvalenim dodatku k ustavé na
utlumeni vydajd na socialni vydaje vyvanul. Nezvoleny a velmi neoblibeny
prezident Michel Temer mohl pocitat s podporou celé politické tfidy na
protlaceni PEC 241 poslaneckou snémovnou. Toto opatfeni, cilené na
omezeni rlstu vefejnych vydajl na uroven inflace pfedchazejicich dvanacti
mésicl, se zfejmé dotkne vétsiny znevyhodnénych obcanl Brazilie,
protoze vyrazné omezi zdravotni a vzdélavaci programy od financovani
Skol po zdravotni prevenci.

Temerllv manévr ziejmé kratkodobé az stfednédobé potési finanéni trhy,
protoze pomlze podpotit brazilské finance. Z dlouhodobého pohledu ale
tyto skrty verejnych vydajl mohou byt vnimany jako omezeni investic, coz
by mohlo zatizit potencialni vyhled rlstu.

Opatrna BCB

Z pohledu vysledkll posledni zprava o inflaci z poloviny mésice ukazala, ze
se infla¢ni tlaky v fijnu mirné uvolnily meziro¢né ze zéftijovych 8,78% na
fijnovych 8,27% a inflace prekonala median vyhledu 8,28%. Ve zpravé
COPOM, zvefejnéné minulé utery, v niz se urokova sazba snizuje o 25zb a
snizila sazbu Selic na 14%, Brazilska centralni banka (BCB) zddraznila
potfebu opatrnosti v monetdrnim uvolfiovani, protoze inflaéni tlaky
zUstavaji silné. Uvolhovani bude zfejmé pomalé a postupné, coz vyvola
slusnou poptavku po realu, protoze tradefi maji radi obchody carry.
Brazilsky real spadl od minulé stfedy proti greenbacku (USD) o teméf 2%,
protoze dolar posiluje.
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Brazilie pfechazi k uspornym opatrenim

Spready CDS stabilizované

Odstranéni Dilmy Rousseffoveé a nadéje, ze vlada bude schopna vyfesit
hospodaiské problemy zemé, vedly k prudkému zpfisnéni ve spreadech
CDS, s pétiletymi CDS upevnénymi z 225 zb na 323 zb. Posledni dobou
se spread dlouhodobych CDS zvysil béhem deseti let o vice nez 20 zb na
344 zb.

CDS spread tightening pauses 600
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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
31. rijna - 6. listopadu 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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