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Ekonomika OPEC se dohodl na snizeni tézby

Po dohodé OPECu se finanénim trhiim ulevilo

Za osm let se OPECu nepodafilo dosahnout dohody o produkci. Nakonec Dohoda OPECu neni nijak silna, trhy jsou v pfebytku a bude potfeba
byla dohoda uzaviena, ackoli to nikdo neocekaval. | my jsme si mysleli, ze daleko vic, aby stfednédobé produkci vstfebaly. Ne¢ekanym vitézem jsou
zasadni rozpory ohledné produkce se na tomto zasedani z mnoha dlvodU producenti amerického bfidlicoveého plynu, ofekava se, ze stfednédobé
nevyfesi, protoze dominanci Saudské Arabie zpochybnuje Irak a Irén. To zvysi produkci.

plati jesté vic po Trumpové zvoleni.

Tato dohoda nam pfipada velmi nedokonald a je tfeba k ni fici nékolik
véci. Myslime si, ze hlavnim popudem bylo zachovat dlvéryhodnost
OPECu. Po osmi letech neshod by pfedstava nedlvéry mezi jednotlivymi
¢leny mohla vyrazné ohrozit povést této nadnarodni organizace.

Trhy dohodu ocenily a dokonce i Rusko, které neni ¢lenem OPECu,
souhlasilo se snizenim produkce o 300 000 barelll denné. Vysledkem vyl
vzestup ceny ropy Brent o 10%, uzavirala na 52 dolarech.

Hodnoceni dopadu dohody OPECu

V poslednich analyzach jsme zddraziovali, ze Irak a [ran zpochybnuji OPEC production is at r_'ecord'h]_gh against e
dominanci Saudské Arabie vtomto kartelu. Tento postoj je nyni jesté a backdrop of geopolitical tensions L o000
zfetelnéjsi po rozhodnuti Teheranu snizit produkci, kterou zvysil na 3,8
barelu denné. To si Saudska Arabie od svého souseda nepfedstavovala. L 2000
Je to vyrazné vitézstvi Iranu, ktery kvdli sankcim zapadu ztratil podil na
trhu. F33000
Zasoby ropy zUstavaji vysokeé a jsme presvédéeni, ze omezeni, 0 némz se
na zasedani rozhodlo, nebude stadit na vyrovnani nabidky a poptavky. [-32000
Prvni den v lednu by se méla produkce omezit o 1,2 miliony barelt denné.
Nejsme si ale jisté, nakolik bude omezeni ucinne ¢i nikoli. 31000
30000
M Total OPEC Crude Gil Production
Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jum Sep
| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
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Ekonomika

USDTRY v patek na evropskeé seanci poskocil na 3.5935, coz jsou nova
maxima. Rika se, ze Turecka centralni banka intervenovala na FX trhu, aby
zpomalila vyprodej TRY. Rozhodnuti CBT zvysit referenéni sazbu o 50 zb
na 8% (zvyseni horniho pasma mezni zapUQj¢ni sazby o 25 zb. na 8,50%)
nebylo u¢inng, aby presvédcilo investory zUstat u aktiv TRY. Jednim
dlvodem byla nizsi RRR, aby uvolnila uvérove podminky a zpomalujici se
politice jesté pomohla zmirnit zpfisnujici dopad. Politické obavy jesté
zhorsil Evropsky parlament debatou o pfechodném suspendovani Turecka
z pfistupove cesty do EU.

Neschopnost zastavit likvidaci TRY vyssi urokovou sazbou vychazi ze
spekulace, ze smés zasahll je manipulovand vladou (nedostatek
nezavislosti CBT). ,Pfekvapivym" aspektem zvyseni sazeb CBT nebyla
skutecnost, ze ekonomické ukazatele potfebuji podpofit pouze v pfipadé,
7e CBT bude mit dostate¢ny manévrovaci prostor ten krok udinit.
Pfetrvavaji obavy, ze pokud bude hospodafstvi potfebovat dalsi
dodate¢né zasahy, CBT bude schazet volnost zasahnout. Myslime si, ze
centralni bance se zatim nedafi proveést Upravu sazeb, ktera by zpomalila
pokles liry, a neni pravdépodobné, ze bude mit dost volnosti zasahnout.
To naznacuje, 7e lze Cekat dalsi oslabeni liry. Ocekavame, Zze zacatkem
roku 2017 probéhne dalsi zvyseni sazeb o 50 zb. Ale nejspis je uz ponékud
pozdé.

Komentafe CBT ohledné medvédiho trendu liry a dopadu na inflace
vypadaji trefné. Narlstaji obavy, ze se Turecko chysta spustit vysilujici
inflaci - smrtici spirdlu sazeb, hlavné pokud se ceny ropy dostanou vys.
Padajici celkova poptavka nebude dostate¢na, aby vyrovnala zvysujici se
riziko zvyseného sménného kurzu k vyhledu inflace.
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Kli¢ovi politi¢ti poradci premiéra stale navrhuji, ze urokoveé sazby by se
mély snizit, aby oslovily tlumenou ekonomickou aktivitu, a inflace neni
problém, aniz by chapali dopad snizeni sazeb, zatimco vynosy
rozvojovych trhl stoupaji, coz budi obavy. Trhy stale vic vnimaji, ze
zpfishovani je spis optickda uprava nez ekonomicka nutnost; spis
_jednorazove zvyseni nez zpfisiujici cyklus.

Je tézke predpovidat, kam by mohly urokové sazby dosahnout, aby
omezily prodej liry, ale zdaleka tam nejsme. U USDTRY zlstavame dlouzi
kvali ekonomickym ukazatelim se stfednédobym cilem 3,600.

Weaker lira will spark inflation pressures 20.0000
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Ekonomika Cinské PMI mifi opaénym smérem

Diverging information but the trend is here &

Podle ¢inskeho Narodniho statistickeho ufadu (NBS) se ¢innost vyrobniho
sektoru v listopadu zvedla vic, nez se olekavalo, coz naznacilo, ze ¢&inska
vyroba se kone¢né zrychluje. Oficialni index nakupnich manazer(l vykazal &
v listopadu 51,7 a pfekonal median vyhledu 51,0 i pfedesly vysledek 51,2,
Dobra zprava pfisla na pozadi soustavného znehodnocovani juanu, ktery F50.0
spadl proti greenbacku za poslednich pét tydnl o dalsi 2% a USD/CHN
dosahl 6.9650. Nevyrobni ukazatel se zrychlil v fijnu z 54,00 na 54,7. Na Lo
druhou stranu soukromy ukazatel Caixin vyrobni PMI klesl v fijnu z 51,2 na
50,9 a ocitl se pod odhadovanymi 51,00, coz by mohlo naznaéovat, ze
oziveni neni tak silné, jak odrazeji oficialni vysledky. Dva ukazatele mifi F48.0
opac¢nym smérem, i kdyz jsou oba nad hranici 50, ktera oddéluje pokles a %
rast. Celkové si myslime, ze tradefi by se neméli nechat unést oficialni ~J

. . LD B v . . M Caixin Man. PMI F47.0
statistikou, protoze na obzoru se rysuji temna mracna, jakmile se Trump - ) 0000000
pfesune do Bilého domu. Kratkodobé hrozba horsich obchodnich vztaht e g A DTC h= Ih = DTC e

s Cinou bude drzet investory mimo Cinu. Z dlouhodobého pohledu ale
ocekavame, ze juan se zotavi, protoze ¢inska banka se dal snazi omezit
odliv kapitalu (omezuje v ramci ménoveé soustavy pfevody Cinskych firem
na 30% podilu akcionafl, brzdi dovoz zlata a omezuje mezinarodni platby
v ¢inské méné).

USD/CNH klesl na 6.88 poté, co dosahl minuly tyden 6.9654. Ackoli
oCekdavame dalsi stabilizaci juanu - mozna dokonce oziveni, protoze trh si
uvédomil, ze vzestup dolaru byl pfehnany -, nemyslime si, Zze je spravna
chvile pfestat byt ostrazity, protoze celkovy obrazek neni z pohledu
ekonomiky nijak jasny.
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je

pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. 0% Total Open Interest AUD
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice
dosahnou krajni meze. 30%
IPY

10% h NZD
Data IMM zachycuji pozice investorl v tydnu koncicim 22. listopadem [ -
2016 -10% -
Ciste kratké pozice se zadaly po dosazeni extrémnich hodnot otaéet. Cisté CAD
kratké pozice se snizily na 38% celkovych otevienych pozic z vice nez 40% -30%
pfedesly tyden. Tento trend by mél trvat i v nasledujicich tydnech, protoze EUR GBP
investofi pokra€uji v uzavirani dlouhych pozic USD, ktere zacalo po -50% CHF

Trumpoveé zvoleni. @ 15.11.2016 m@22.11.2016

- . . _ _ 40'000 . -
Ciste dlouhe pozice AUD mirné klesly, protoze obchodnici se vraceji k IMM CHF - Non Commercial Positions
USD. Vysoce kvalitni komoditni mény, jako je novozélandsky nebo 30000 ,, (Number of contracts)
australsky dolar, vyuzily vyhodu systematického Usili o vétsi navratnost, coz s0'000 1 :
tlacilo investory do vyssiho rizika. S perspektivou zvyseni urokovych sazeb
v USA zacali na téchto ménach uzavirat dlouhé pozice. i
0
. y L 10'000
Ciste kratké pozice GBP také mirné poklesly a zfejmé budou v tomto
sméru pokracovat, protoze trh zaznamenal omezené negativni riziko na o008

GBP/USD. 30'000

40'000

Elong EAShort

50'000
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Obchodni naméty Bridlicovy plyn

Prekvapiva dohoda OPECu o snizeni produkce vyhnala ceny ropy vys,
zatimco globalni poptavka vedena silnym americkym rozmachem zvysuje
riziko dalsiho rdstu cen ropy. Bfidlicovy plyn vtrhl na energetickou scénu
kolem roku 2000 s vyhodou hydraulického drceni, horizontalni realizace a
zmén vregulovaném prostredi. Do roku 2010, kdy byla ,bfidlicova
revoluce™ v plném proudu, pochazelo 20% americké produkce plynu
zdrceni. Bfidlicovy plyn odpovida zemnimu plynu, ale tézi se

z bidlicovych masivl. Vyzva je jasna: pfirodni plyn je Cistsi zdroj energie
nez tradi¢ni fosilni paliva, jeho zésoby jsou hojné. Kapital tekouci do ShaLe GBS
tohoto odvétvi a vrtll narostl a tézi se vice nez 4,5 trilionu krychlovych stop
plynu ro¢né. Ve zpravé o stavu Unie zroku 2012 prezident Obama
prohlasil: ,Mame zasoby pfirodniho plynu, které Americe vydrzi témér 100 A 23590 Fmon
let." Hodnoceni segmentu bfidlicoveého plynu vyletélo vzhlru. Jenze 9.9Z /0 return
celkovy propad cen ropy zpusobil propad cen plynu a obavy producentd.

conomysIndustry.5cience

E
D LONGTERM. 1] HIGH RISK

b

| pfes pretrvavajici otazky tykajici se zlomu cen bfidlicového plynu, dopady
tézby na zivotni prostfedi a skutecny objem zasob nastal skutecny posun
k zemnimu plynu. Hojné zasoby doméaci ropy a plynu jsou dlvodem
k ukoneni zakazu vyvozu ropy a rychlému hledani podpory pro vyvozni Shale Gas

stanice zkapalnéného zemniho plynu (LNG). Jiné zemé usiluji o zkusenosti ;“"”l"ze:“

americkych firem, aby pomohly vyuzit jejich vlastni zasoby zemniho plynu

(odhaduje se, ze nejvétsi svétové zasoby zemniho plynu ma Cina). Srceimcestion A 38 80% B SHALE GAS {Perormance s comuted based on G L
V Americe se za€ina pracovat na novém vybaveni.

1-month return nN%w

Toto téma jsme zpracovali na zdkladé vyzkumu a produkce bfidlicového
plynu na polich v Barnettu, Fayetteville, Haynesville, Marcellusu, and Riniir ey 045%
Eagle Fordu a trzni kapitalizaci nad 1 miliardu dolar.

Est drvigend yield 0.37%

Inception date 13/08M13

EEEEERE R

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading
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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 finan¢nich 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 dokazali 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
uvadéneé 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 doporuceni 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 papirli nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU
5. - 11. 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
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soudasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadneé 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 u¢elem 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 materiélu 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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