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Ekonomika Smiseny vyhled drzi RBA mimo hru

AUD/USD is stuck below Fibo 38.2% o078

Po testovani kli¢ové rezistence na 0.7489 USD ( 38,2% Fibonacciho urovné
po listopadovem poklesu) je to podruhé v tomto tydnu, kdy se AUD/USD
nepodafilo prolomit zminénou rezistenci. Australsky dolar zrychlil pad
poté, co se Australska rezervni banka rozhodla podle ogekavani nechat
cilovou hodnotu sazeb nezménénou na rekordné nizkych 1,50%. Guverner
centralni banky Philip Lowe udélal nékolik drobnych uprav a v prohlaseni
zopakoval, ze ekonomika ,pokra¢uje po boomu investic do tézby ve
zménach”. Dodal, ze mira nezaméstnanosti se sice letos zlepsila, ale
~indikatory trhu jsou nadale smisené”, protoze prace na ¢aste¢ny Uvazek
ma stale vyznamny podil.
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Pokud jde o inflaci, guvernér Lowe udrzoval opatrny pfistup, protoze
"utlumeny rdst nakladG na pracovni silu”" vrha stin na vyhled inflace.
Posledni oficialni zprava o inflaci, ktera vysla na konci fijna, ponékud 04 07 08 09 10 11 14 15 16 17 18 21 22 23 24 25 28 29 30[01 02 05 06 07 08 09
prekvapila smérem nahoru (meziro¢né 1,3% ve srovnani s ofekdavanym Nov 2016 Dec 2016
1,1%). Nicmeéné protoze trh ocekava pokles ristu HDP ve tfetim Ctvrtleti

(mezi¢tvrtletné -0,1% oproti 0,5% ve druhéem ¢tvrtleti), jadrove inflaéni tlaky Surging commodity prices boost headline inflation

by mély zlstat ve tfetim cCtvrtleti utlumené - vétsina  zvyseni muze b -
pochéazet z rdstu cen komodit. | '1 ‘
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Na devizovém trhu, bude aussie (AUD) s nejvétsi pravdépodobnosti
v nasledujicim mésici stradat, protoze obchodnici pfesunuji investice do
USA. Béhem poslednich nékolika mésicd se investofi po celém svété
pokouseli najit vyssi vynosy, coz je vedlo k navyseni rizika a to zvedlo
vysoce kvalitni komoditni mény jako je aussie a kiwi, ale také mény
rozvojového trhu na sirokem zakladé. Nicmeéné velirek pro mény
s vysokym vynosem mozna kondi, protoze vyhled americkych vynosu
vykazuje znamky zlepseni. Proto jsme presvédceni, ze riziko AUD/USD je
na pozadi dalsiho snizeni sazeb RBA negativni.
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Ekonomika

Stav cinské ekonomiky nenapadné vykazuje znamky dalsiho oziveni.
Zatimco se finan¢ni trhy soustfedily na rychle klesajici ¢inské rezervy a
spekulace o dodate¢ném znehodnoceni RBM, stabilizace ekonomiky se
upevnuje. PBoC hlasila, ze celkoveé devizové rezervy cinily 3.052 trilionG
dolarG oproti  3.121triliondm (pokles o 69 miliard). Cinsky rist
spotrebitelskych cen mifil v listopadu i vys, vysplhal meziro¢né na 2,3% z
2,1% v tijnu. PPl inflace vyskocila ve stejnem ¢asovem obdobi na 3,3%, coz
naznacuje nejrychlejsi tempo rlstu od ledna 2010. Spotiebitelska inflace
bez potravin byla silné ovlivnéna cenami nemovitosti, které vzrostly o 2,0%
na tfileta maxima. Rlst vyrobnich cen byl zplsoben vzestupem cen
komodit a silnou domaci poptavkou. Dovoz komodit v listopadu plosné
prudce stoupl (ropa, méd a zelezna ruda a uhli zaznamenaly velky nardst),
coz naznacuje ekonomickou silu v prlimyslovych odvétvich. Pokud spojime
soucasnou inflaci, zlepseni obchodnich vysledkl a lepsi vysledky PMI
(v¢etné exportnich zakazek komponentd), objevuji se jasné znamky
stabilizace rlistu a potencial HDP prekvapit smérem nahoru. Pokud jde o
USD, vyvoz vzrostl mezirocné o 0,1% z zalostnych -7,3% v fijnu, coz zvrétilo
vice nez rocni pokles. Je zajimave, ze ¢insky obchod s USA, Japonskem a
Evropou se vyrazné zlepsil. HDP za 4. Ctvrtleti se ocekava na 6.4-5%, coz se
vzhledem ke zlepseni zda byt nizke.

V souvislosti s ménovou politikou pokles RMB a vzestupny trend inflace
naznacuji mirné zpfisnujici postoj. Vzhledem k jedinému zvyseni o 25 zb
Fedu v roce 2017 je nepravdépodobnég, ze by PBoC upravila referenéni
urokové sazby. Pokud by vsak normaliza¢ni cesta Fedu stoupala pruddceji,
nebo "Trumponomika" vyvolala dalsi nestabilni odliv kapitalu z Ciny,
mohli bychom oekévat zvyseni sazeb.
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PBoC se bude kromé jinych opatfeni nadale soustfedit na vedeni tlaku
na RMB prostfednictvim pfimé FX intervence a snahu tlacit naklady na
plj¢ky vzhdru. Pokud jde o RMB, jsme vzhledem k podhodnoceni
soucasného ekonomického oziveni a vyznamu ménové "optiky" smérem
k Ciné optimisti¢t&jsi ohledné mény nez cesty. Vhledem k nadchazejicimu
zuétovani s americkym prezidentem Trumpem bude Cina zfejmé
kontrolované znehodnocovat, aby vypadala méné trestuhodné. Ve
stfednédobem horizontu bychom prodavali USDCNH a byli spokojeni s

vynosovym diferencialem.

Steady uptrend in inflation Ling T
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Ekonomika Italie rika ne, ECB je stale na umirnéné strané

Bylo jasné, ze na pozadi celosvétove krize bude Italie vzdorovat své viadé Evropska centrdini banka déla vse pro to, aby vsechno natfela na umirnéne
a nedopusti moznost uplatnit evropska usporna opatfeni. Matteo Renzi svétle barvy. To je divod, pro¢ ECB prodlouzila platnost kvantitativniho
uéinil moudré rozhodnuti, kdyz oznamil demisi, protoze uz nereprezentuje uvoliovani pfi sou¢asnem snizeni tempa nakupu.

pfani Italh. Néktefi oznacuji vysledek referenda za tfeti pfekvapeni tohoto Ohledné mény jsme presvédéeni, ze vzestupné riziko pro jednotnou ménu
roku po brexitu a zvoleni Trumpa. Objevuje se tu urcity model. Rozhodné z0stava ponékud omezené a miizeme zazit dalsi testovani oblasti mezi 1,08 a
nejde o to, ze by Italové nechtéli zadnou zménu, ale jiste je, ze se obavaji 1,09. Nicmeéné trhy vypadaji optimisticky ohledné vyhledu USA pro konec
moznosti stat se novym Reckem. letosniho roku a par EURUSD je jasné orientovany smérem dold.

Nyni bude velmi zajimave vyhodnotit mozné dusledky tohoto vysledku.
ltalské banky jiz stradaji, protoze trhy zadinaji vstfebavat cenu nizsi
pravdépodobnost pomoci. Z naseho pohledu bude zachrana pfesto
probihat, protoze eurozona si prosté nemUze dovolit zhrouceni italskeho
bankovniho sektoru, nebot by to mélo dopad na ostatni evropskée
instituce.

Jednotna ména je tak oslabena, ze s kazdym novym referendem se znovu

objevuji recll ov na[’)ve’tl a kolapsu. To je trend, ktery eurozonou v prabéhu Ttaly: The referendum result does not matter

roku 2017 silné zatizi. Z : 3 +18500
markets are betting on a bailout.

Paradoxem je, ze napéti, jemuz je vystavena jednotna ména, pomaha

Evropske centralni bance v ménoveé valce proti americkému dolaru. Na 18000

poslednim zasedani ECB Mario Draghi oznamil prodlouzeni programu

kvantitativniho uvolfiovani do prosince 2017 a tempo odkupu aktiv se snizi L 7500

na 60 miliard euro mési¢né.

Béhem nékolika poslednich méesicd se ECB rozhodla pro pfistup L 17000

potkame a uvidime. Finanéni trhy védély, ze vétsim problémem bude

nedostatek dluhopist. A to je dlvod, pro¢ se ECB pokusila fesit predpisy

tykajici se typu dluhopist, které muize nakupovat v ramci programu Eias

kvantitativniho uvolfovani. Neni moznost koupit dluhopisy se sazbami

pod -0,4%. Instituce vsak nemUze vlastnit vice nez 33% statniho dluhu. B ETSE MIB Index k16000

14 15 16 17 18 21 22 23 24 25 28 29 30|0L 02 05 06 07 08 09

Nov 2016 Dec 2016

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +41 22999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 5 | 8



™ SWISSQUOTE

Ekonomika

Prvni ECB...

Americky dolar v€era, vzhledem k rozhodnuti ECB o prodlouzeni svého
programu kvantitativniho uvolfovani, zvitézil, protoze stoupl na Sirokém
zakladé a dolarovy index ziskal minuly ¢tvrtek 1,40% na 101.20, zatimco
Jjednotna ména klesla o 2%. Evropska centralni banka oznamila rozsifeni
kvantitativniho uvolfovani o devét mésicli do prosince 2017, ale snizila
mési¢ni cil nakupl z 80 miliard € na 60 miliard. Kromé toho Mario Draghi
zmirnil pravidla nakupu, coz umoznuje nakup dluhopisd s nizsim vynosem
nez - 0,4% - aktualni depozitni sazba ECB - a rozsifeni pasma splatnosti
pro vhodné cenné papiry. Spole¢né vsechna tato opatfeni Ize povazovat
za zacatek zuzeni. Véfime ale, ze ECB se soustfedi vice na potencialni
problemy s likviditou, coz by vysvétiovalo snizeni velikosti kvantitativniho
uvolnovani. Ale ke zmirnéni negativniho dopadu omezeni kvantitativniho
uvoliovani na trh oznamil dvé posledné uvedena opatfeni, zabraiujici
prudkemu zhodnoceni EUR a tvrdil, ze ddvodem bylo hlavné velmi nizké
defla¢ni riziko. EUR/USD klesl po jeho vyhlaseni o 2% na 1.0610 a od te
chvile se obchoduje bez jasného trendu.

... a potom Fed

Prosincové zasedani Federalniho rezervniho systému bylo dlouho
olekavané, protoze bylo vnimano jako jedina pfilezitost pro zvyseni sazeb.
Fed proto odved! praci a pfipravil trh pro tento tah. Jsme pfesvédceni, ze
nadchazejici zpfishujici krok je piné vstfebany, coz znamena, ze Fed mohl
jediné zklamat, pokud by Janet Yellenova vyslala na tiskove konferenci po
rozhodnuti dalsi umirnéné signaly. Dopad volby Donalda Trumpa se take
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pomalu vytraci, protoze si ucastnici trhu uvédomili, ze bude trvat mésice,
ne-li roky, nez nadchazejici americky prezident realizuje sliby ze své
kampané. Celkové vzato jsme presvédceni, ze vzestup dolaru se chyli ke
konci, protoze je stale pravdépodobnéjsi korekce smérem dold. Na
zacatku roku 2017 budte pfipraveni na oslabeni dolaru.

Investofri uz hledi do roku 2017
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Zpfrisnujici cyklus Fedu

Temér rok po poslednim zvyseni sazeb Federainiho systéemu USA zvysi
¢lenové Fedu sazby v prosinci 2016 ziejmé o dalsich 25 zb. Zatim byla
normalizaéni cesta Fedu vyrazné mél¢i nez historickeé zpfishujici cykly, ale
zvysuje se pravdépodobnost nékolikanasobného zvyseni béhem roku
2017. Vétsina analytikQl ocekava, ze zpfisnujici cyklus skondi sazbami 2,0 -
2,50%, takze zQstava prostor pro dodate¢na zvyseni. Poznamky
nastupujiciho prezidenta Trumpa naznacuji, ze fiskalni stimuly a danova
reforma by mohly podpofit rlst a infla¢ni tlak a pfimét Fed v oblasti

zpfishovani monetarni politiky k vétsi agresivité. Fed's H|k|ng Cycle

Aby Fed podpofil kiehkou americkou ekonomiku, Federalni rezervni
systém udrzoval kratkodobé urokoveé sazby od finanéni krize v roce 2008
blizko nuly. Ale mnozi - véetné Fedu - jsou pfesvédéeni, ze nastal ¢as na A 25 49%
zvyseni sazeb. Zvyseni sazeb a posun vynosové kfivky by mély pfinést
jasné vitéze na akciovém trhu. Teoreticky by zvyseni sazeb mélo byt pro
akcie negativni, protoze jejich hodnota vi¢i dluhopisim klesa. Nedavna
historie ale naznacuje, ze pfisnéjsi politika ukazuje na rostouci ekonomiku
a akcie reaguj povzm.vne na zvysene sazpy. Ne v§echny akcie ovsem tézi ze Fed's Hiking Cycle
situace stejne, takze je dulezité vybrat si ty prave.

omy« Finance « Politics

Eii
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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.
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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
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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