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Ekonomika

Kovy vzhledem ke spekulacim o investicich Donalda Trumpa do
infrastruktury a zten€ovani globalnich zasob nadale prudce
stoupaji. Méd dosahla tydennich maxim a testuje urovné, které
jsme nevidéli od zhrouceni komplexu kovl. V patek se v Asii méd’
obchodovala za 269,90 dolaru, jen 5 dolar pod souc¢asnym
maximem. Ale faktory, které zenou tento kov vys, jsou velmi
omezovane.

Investofi sazeji na to, ze nové zvoleny prezident bude velkoryse
utrécet (o¢ekava se kolem 1 trilionu dolar(l), coz podpofi rdst a snizi
zasoby, protoze Cina nakupuje tento kov jako pojistku juanu. Navic
by¢i momentum spustilo poptavku fondl sledujicich trend, coz
podpofilo nakupni tlaky. | pfes silny dolar se primyslove kovy
paradoxné dal obchoduji vys. Zakladni ekonomické udaje ale i pfes
tento vzestup zlstavaji podle naseho nazoru velice slabé.

Tradefi se divaji na svét fiskalné posilenymi ¢ockami, takze nijak
silné americke vysledky vypadaji robustné. Ano, soucasny vzestup
zakazek trvanlivého zbozi o 4,8% je solidni vysledek, ale hlavni
indikatory, napfiklad prodej novych domd, se kvili volebni nejistoté
snizil mezimési¢né o 1,9% a sazby hypoték se nedavno zvysily. Proto
vdhame s vyhledem na zvysSeni dlouhodobé inflace s moznymi
Trumpovymi fiskalnimi stimuly (které nejsou zdaleka jiste). Za druhe,
zatimco Cifané nakupuji méd jako pojistku proti poklesu juanu,
data naznacuji, ze rGst zasob zlstane velky.
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Meéd' vede rust zakladnich kov

Proti sou¢asnemu rlstu cen pracuji fe¢i o tom, ze ShFE zvysi marze
a obchodni limity na vétsinu zakladnich kovd (véetné médi, olova,
niklu, zinku, cinu a hliniku).

Pokud se na trh nedostane skute¢na poptavka, myslime si, ze
soucasny vzestup je spekulativni a neudrzitelny. Vzestup cen
zakladnich kovll vnimame jako pfilezitost pro obnoveni kratkych
obchodud na komodity.

Base metals up, gold down
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Ekonomika Zasedani OPEC ve stredu zajmu

Horkym tematem pfistiho tydne bude OPEC. 30 listopadu se dozvime, Od zvoleni Donalda Trumpa utrpél ¢insky juan masivni vyprodej
jestli se ¢lenlim OPEC podafilo dojednat smlouvu o zmrazeni produkce. v oCekavani tvrdsich vztahl mezi dvéma nejvétsimi  svétovymi

Saudska Arabie tla¢i na ostatni ¢leny, aby snizily produkci ptiblizné o 4%. ekonomikami. USA je nejvétsim obchodnim partnerem Ciny, pfedstavuje
Ocekava se, ze snizeni prebytku zasob by mohlo dostat cenu ropy vys. export v hodnoté 480 miliard dolard (2015), zatimco USA dovazi z Ciny
Tato komodita uz druhy tyden po sobé zaznamenava asi 47 dolarl za zbozi ,jen" za 145 miliard dolard. Proto by rostouci protekcionismus
barel. v dobé Trumpova prezidentského ufadu mohl Cinské ekonomice vyrazné

uskodit, protoze je i pfes soufasnou snahu soustfedit se na domaci

Myslime si, ze pro OPEC bude dosazeni dohody velmi obtizné, protoze » ; ] . ;
spotrebu stale vyznamne zavisla na vyvozu.

od Trumpova zvoleni se projevuji vyrazné dgeopolitické nejistoty.
Pfedevsim jsme pfesvédleni, ze zvoleny prezident Donald Trump bude
trvat na svém rozhodnuti dosahnout energetické nezavislosti Ameriky,
nebo alespon bude k tomuto cili sméfovat. Americti vrtafi by méli z tohoto
politického pfistupu tézit a jsme presvédceni, ze bfidlicovy zemni plyn
bude zajimavéjsi. Trumpuv plan je vyuzivat bfidlicovy plyn na topeni. Proto
si myslime, ze pfezdsobeni ropou jesté neni zdaleka u konce.

Za druhé Trumpova politika mifi ke zvyseni urokovych sazeb a jednim ; :

z hlavnich dijleZkloJ bide siln&jsi dolar. il/ysledkem b)l:de negativn‘:' riziko OPEC: Crude oil producjcion levels add | r120.00
pro rozvojové trhy, pro které silnéjsi dolar v zadném pfipadé neznamena strong pressures on prices )
dobrou zpravu, pfedevsim pro jejich poptavku po ropé, protoze ta bude |

drazsi. Proto mame pocit, ze OPEC bude vahat se zmrazenim produkce, e o
proto je mozna pfed&asné pfedpovidat skute¢ny dopad americké politiky

na EM poptavku. 32000001 5.0
/a tfeti, dalsi otazka, kterou je potfeba zodpovédét, je Trumpova +-31000.00
zahraniéni politika, pfedevsim ohledné [ranu. Nejsiingjsi hypotézou je k60.00
zatim zruseni jaderné dohody zroku 2015, takze Iran by ¢elil dalsim b-30000.00|
sankcim. [ran se nyni ocitl na zasedani OPEC pfed tézkou volbou -

souhlasit se snizenim produkce a nesmét tézit dostatek ropy pfed dalsim ,mmm'"mm
uvalenim sankci, nebo odmitnout snizeni svédomim, Zze americky ‘.Total OPEC Crude 0l Prodution (1000 Barrels/Day) on 10/31/16 (R1) -
biidlicovy plyn bude zajimavéjsi. Ml Caorhy - Las Hn e | 2800000}

‘ 2012 2013 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
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Ekonomika Cinsky juan ve volném padu

Od zvoleni Donalda Trumpa utrpél d&insky juan masivni vyprodej Protoze mifime do roku 2017, o¢ekavame dalsi oslabovani juanu, protoze
v oCekavani tvrdsich vztahl mezi dvéma nejvétsimi  svétovymi zemé bude dal cCelit zpomalovani vyvozu a odlivu kapitalu. Navic
ekonomikami. USA je nejvétsim obchodnim partnerem Ciny, pfedstavuje napjatéjsi obchodni vztahy s USA by mohl celkovy obraz jesté zhorsit.

export v hodnoté 480 miliard dolard (2015), zatimco USA dovazi z Ciny
zbozi ,jen" za 145 miliard dolarG. Proto by rostouci protekcionismus
v dobé Trumpova prezidentského ufadu mohl Cinské ekonomice vyrazné
uskodit, protoze je i pres soufasnou snahu soustfedit se na domaci
spotfebu stale vyznamné zavisla na vyvozu.

Neni potfeba zdlraznovat, ze uvaleni odvetnych sazeb na ¢insky dovoz by
méelo také na americkou ekonomiku vyrazny dopad. Zatim jsou to ale jen
slova a trh se stale snazi odhadnout, jak daleko Trump zajde a jestli vibec
néco podnikne. Od 9. listopadu nové zvoleny prezident uz néktera
prohlaseni zmirfuje, pfedevsim ta, ktera se tykaji Obamacare a

pfistéhovalectvi. Tato nejistota pfidava juanu dalsi strasti, protoze i . r
urychluje vyprodej a posiluje tlak na PBoC, ktera uz se potyka s odlivem China's FX reserves melt as yuan depreciates -
kapitalu. CNH pokraduje ve volném padu proti greenbacku (USD), USD/ i
CNH dosahl minuly ¢tvrtek 6.9654, zatimco ¢inské devizové rezervy taji '
jako snih na slunci. V fijnu se rezervy scvrkly o 45,7 miliard dolar(, nebo K
1,44% na 3,12 trilionu dolarll. To je nejnizsi uroven od brezna 2011. Neni k0.5
pochyb o tom, ze odliv kapitéalu bude pokracovat dal, otazkou je jen jakou F3.6M
rychlosti. Je ale nutné si vsimnout, ze velkou ¢&ast listopadoveho poklesu
zavinilo ocefiovani. Vzhledem k prudkému poklesu juanu v listopadu (- AR
2,4% proti greenbacku) o¢ekdvame, ze rezervy se v listopadu znovu ztendi.
Neni pochyb o tom, ze odliv kapitalu bude pokrac¢ovat nékolik dalsich SO
mésicl, otazkou je, jak rychle. '
|
B FX Reserves on 10/31/16 (R2) ‘ H L M
M 1/ (USD/CNH) (R1)

2011 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016 ‘
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Ekonomika Némecko - vyrazné spekulace o dluhopisech

Germany: Markets speculate that the ECB will lift F-0.45
Situace prvni evropské ekonomiky vzdycky odrazi problémy Evropske off requirements for its asset-purchase program i
unie. Minuly tyden byla zvefejnéna fada ekonomickych udajl, predevsim r-0.50
kone¢neé HDP za 3. Ctvrtleti, které zlstalo na stejné urovni jako piedchozi I
vysledky. Neprovadeély se zadné upravy a ekonomika posilila meziro¢né o --0.55
1,5%, ale mezictvrtletné pouze o 0,2%. Némecké oziveni vypada smisené. I

b-0.60

Némecka podnikatelska dlivéra zdstava podle prehledu IFO Business
Climate v listopadu beze zmény. Trumpovo zvoleni pohled na b _0.65
podnikatelskou situaci v Némecku pfilis nezménilo. Soukroma spotieba ve
3. Ctvrtleti vzrostla mezi¢tvrtletné o 0,3%. Myslime si ale, ze hospodarske b-0.70
vysledky zatim nestadi na postréeni eura vys, ECB zlstava prevazné .
holubidi. F-0.75
ECB vyladi program nakupu aktiv, aby nevyéerpala dluhopisy. Trhy se tedy Min s Semindved

vy . . P v May Jun ; Jul ! Aug : Sep ; Oct ' Nov
nezaméfuji na vysledky, ale na centraini banky. Jsme v dobé&, kdy 2016

ekonomické vysledky hraji druhé housle politice centralni banky.
Povazujeme za pravdépodobneé, ze ECB umozni nakup dluhopisd
svynosem pod cenou za odkup (-0,4%), coz by vysvétlovalo souéasné
spekulace o némeckych dvouletych dluhopisech.

Zanedlouho budeme mozna uvazovat o tom, jaky bude potencialni dopad
brexitu spolu s vitézstvim Donalda Trumpa. Némecky vyvoz do USA
pfedstavuje 173 miliard dolarl, coz je 13% celkového exportu.
Ochranafska opatfeni by mohla ohrozit v Némecku az milion pracovnich
mist, pokud by byla zavedena, jak odhaduje institut IFO.
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Ekonomika

Po zafijovem mezimési¢nim vzestupu o 5% svycarsky vyvoz v fijnu vyrazné
poklesl mezimési¢né o 4,7%. Kromé toho doslo k dalsimu poklesu ve
vyvozu hodinek (-22,5%), sperkd (-12,3%) a strojirenské vyroby a vyroby
elektroniky (-5,6%). Na druhou stranu farmaceuticky a chemicky pramysl
zaznamenaly ve vyvozu nejvyssi narlst a pomohly caste¢né vyrovnat
pokles v jinych sektorech. Farmaceuticky vyvoz vzrostl v fijnu ve srovnani
s fijnem 2015 mezimésic¢né o 7%, realny export upraveny podle pracovnich
dnll se snizil o 3,3%, protoze farmaceuticky primysl se o 3,3% propadl.
Strojirenska vyroba a vyroba elektroniky se propadla o 7%, vyroba hodinek
0 17,8% a sperky sklouzly o 30%.

Dovoz viijnu vzrostl v10 z12 podskupin. Realny import stoupl
mezimési¢né o 2,8 %, vede farmaceuticky pramysl| (+19%), dovoz textilu a
oble¢eni (16%). Ve srovnani s fijnem 2015, po upravé na pracovni dny,
stoupl realny dovoz o 3,7%. Celkové silny $vycarsky frank podporoval
dovoz, zvlast z eurozony. Na druhou stranu i rdst vyvozu byl utlumeny.
Pfes soucasny pozitivni trend ve vyvozu stale olekavame pro Svycarsky
vyvoz chmurné vyhlidky, predevsim kvlli silnemu franku. Pozitivni je, ze
svycarska prlmyslova vyroba stoupla o 0,4%, ze snizeného vyhledu
mezirocné  1,3%, vykon prlmyslove vystavby stoupl meziro¢né
z upravenych -1,9% na 1,1%. Po slabém roce 2015 miii vysledky pramyslu
kone¢né vys. Stabilizace CHF zvysila obavy ze sménnych kurzl, kterée
dominovaly sektorm jako luxusni zbozi. Pokrac¢ovala verbalni intervence
SNB, Maechler ze SNB prohlasil, Zze centraini banka je pfipravena jednat,
,pokud to bude nutné". Zatimco vzestup USD snizil tlak na CHF, dlouhé
obchody USD/CHF jsou zajimave pro tradery s vynosovym diferencialem.
Fed se posunuje k dalsi normalizaci a SNB drzi urokovée sazby zaporné na
neurcito (Maechler zminil, ze slabé vysledky CPl naznaduji, ze soucasna
politika je spravnd), obchodovani vypada jako sazka na jistotu.
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Zajimava je Maechlerova zminka, ze SNB je pfipravena jednat i pfes
italské referendum. ltalie se chystda 4. prosince hlasovat o ustavnich
reformach, vysledna nejistota by mohla spustit vyznamnou FX volatilitu.
CHF dal predstavuje silny obchod na klidnych trzich, ale pro vétsinu
geopolitickych nepokojl pfedstavuje bezpecnou volbu. Pfi pohledu na
kalendaf 2017 (pfedevsim udalosti riskantni pro Evropu) je tézke
pfedpovidat jednosmérneé oslabeni CHF. Navic z dlouhodobého a
stftednédobeho  pohledu  zdstavame  ohledné CHF  medvédi

s ocekavanim, ze normalizac¢ni cyklus Fedu vyvrcholi na 1,5%, nikoli na
3%.

Po americkych volbach otestoval EUR/CHF mnohokrat hranici 1,07, ale
neprolomil ji smérem dold. Zvyseni domécich vkladl na vidénou (+5
miliard CHF) naznacuje, ze SNB chrani frank. Par se minuly tyden vratil na
1.0740, ale vzhledem k vyraznému politickému riziku, které hrozi pfisti rok
eurozoné, neolekavame, ze by se tento tlak uvolnil.

Svycarsko srovnava krok
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UPOZORNENI

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
28. listopadu - 4. prosince 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.

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

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

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 8 | 8

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11




