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Ekonomika

Jak je vseobecné oclekavalo, FOMC zvysila urokove sazby o 25 bb a zvysila
cilové pasmo pro sazbu federalnich fondl na 0,50% - 0,75%. Po vyrazném
oslabeni prfed timto rozhodnutim americky dolar posilil vici vétsiné
ostatnich mén, kdyz pfedsedkyné Fedu Yellenova odhalila jestfabi posun.
Trhy mély dostatek €asu, aby vstfebaly druhé zvyseni urokovych sazeb v
tomto cyklu pfesné rok poté, co Fed zahdjil proces normalizace. Nicméné,
trh ocekaval vroce 2017 jen dvé zvyseni urokovych sazeb, zatimco navrh
Fedu naznacuje, ze vybor pocita jesté se tfetim zpfisfujicim krokem.

Podivame-li se na prohlaseni, vybor uinil nékteré drobne zmény, vétsinou
jestfabi povahy, protoze vnima neddvné zlepseni realizovanych i
pfedpokladanych podminek na trhu prace a voblasti inflace. Mira
nezaméstnanosti klesla na v listopadu na 4,6% a dosahla toho, co Fed
nazyva "strukturalni® mira nezaméstnanosti. Navic, se podstatné zlepsil
vyhled inflace (jesté pfed zvolenim Donalda Trumpa) a stézejni méfFitko
vydaju a osobni spotfeby se dal splhalo vys ( v fijnu meziro¢né 1,7%),
zatimco celkova mira prudce vzrostla v souvislosti ozivenim cen komodit.

Navzdory jestfabimu posunu v o¢ekavaném sméru politiky Fedu v letech
2017-2019 povazujeme za uzite€né pfipomenout, ze stejné jako tento rok
bude tato cesta zaviset na vysledcich. Podle historickych udaja byl Fed pfi
snaze pfedpovédét cestu své monetdrni politiky po vétsinu ¢asu dost
nepfesny. Nezapomerite, ze &lenové Fedu letos ocekavali Ctyfi zvyseni
urokovych sazeb. Proto se domnivame, ze trh znovu pfedbiha sam sebe
(diky Trumpovi, ktery posilil trzni ofekavani se svym neznamym planem
fiskdlnich stimulll) a je pfilis optimisticky ohledné amerického vyhledu na
pozadi smisenych ekonomickych vysledkd a vysoce nejistého politického
vyhledu.
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Zuastante opatrni ohledné vyhledu USD

Nedavné ekonomické vysledky byly spise zklamanim, nepodafilo se
potvrdit dobré vysledky zvefejnéné v Fijnu. Listopadové zlepseni miry
nezaméstnanosti bylo zplsobeno pfedevsim poklesem miry participace,
kterd se vratila na 62,7%. Primérna hodinova mzda klesla mezimési¢né na
0,1%, zatimco na meziro¢nim zakladu se tento ukazatel se predesly mésic
snizil z 2,8% na 2,5%. Hlavni maloobchodni trzby siroce minuly
konsensus, mezimésicné stouply jen 0,1% oproti ocekavanym 0,3%,
zatimco tento ukazatel bez aut a pohonnych hmot vzrostl mezimési¢né o
0,2% oproti ocekavanym 0,4%. A konecné, prlimyslova vyroba se
mezimési¢né snizila v listopadu o 0,4%, coz pfineslo 6-mésic¢cni primeér,
jez se blizi zapornym hodnotam, coz naznaduje, ze v tomto odveétvi jsou
stale jesté stojate vody. Silnéjsi USD tedy mohl situaci zhorsit, protoze by
tlumil americky vyvoz a zlevnil by zahrani¢ni zbozi a sluzby, coz by
znamenalo, ze si USA bude dovazet deflaci.
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Ekonomika Rusko: CBR drzi sazby, ale naznacuje snizeni sazeb na 2017

Minuly péatek zvefejnila Ruska centralni banka kli¢ovou sazbu a podle Pristi zasedani CBR se bude konat 3. unora 2017 a je velmi pravdépodobné, ze na
oCekavani trhl zlstane beze zmény na urovni 10%. Podle naseho ném dojde ke snizeni sazeb.

ocekavani CBR snizila sazby o 50 bazickych bodl na 9,5%, protoze v Rusku

se posledni dobou projevilo nékolik zlepseni, predevsim kvlli silnemu

rublu. Prvnim z ukazateld je inflace, ktera klesla od konce zafi z 6,1% na

57%. CBR stale ocekava, ze dosahne do konce roku 2017 4%, coz

znamena, ze rusti politici pravdépodobné zahaji pfisti rok novy cyklus

uvolfhovani. Dokonce naznacuji snizeni sazeb na zacatku roku 2017,

Zakladni ekonomické ukazatele zlstavaji ponékud kiehke. Ackoli je inflace
na cesté doll, tempo poklesu se stéle jevi nepfedvidatelngé, zejména kvdli
zpomalovani  rlstu  spotiebitelskych  cen. Kazdopadné  index
spotrebitelskych cen potravinarskych vyrobkl se zvysil v fijnu meziro¢né o
6%.

Je také pravda, ze Rusko se stale potyka s ekonomickym rdstem -0,8%.

Nicméné protoze ceny ropy v posledni dobé mohutné stouply, ekonomika . . . ) .
P yropyvp Py Russia: The ruble is trading at one year-high against

mlze na ro¢ni bazi posilit. To by mohlo podpofit normalizaéni cestu : +85.0000
urokovych sazeb. Tato ruska instituce dokonce pfedpovida v letech 2018 a the dollar leaving some room to the CBR to act
2019 HDP ve vysi 1,5% a 2%. L o

Geopoliticky vypada situace lépe. Americké sankce vhéi Rusku by mély byt
zruseny, protoze vztahy s USA se od Trumpova zvoleni zlepsuji. Ironii je, ze L 75.0000
Evropska unie se rozhodla kvdli krizi na Ukrajiné prodlouzit ekonomické
sankce proti Rusku na dalsich 6 mésicu.

- 70.0000
Kromé toho jsou ménové podminky momentalné idealni. Rubl vyrazné
posilil viici americkému dolaru a nyni se obchoduje za 62 rubll za dolar - L5600
to CBR usnadfiuje reagovat.
H60.0000
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Ekonomika

To, co je vlastné nudna zalezitost, se projevilo i nékolika ohfostroji. SNB
podle ocekavani ponechala 3-mési¢ni sazbu LIBOR v cilovem pasmu -0,25
az -0.1.25%. P¥i posuzovani doprovodné ménove politiky SNB naznacila,
7ze vnima CHF jako nadhodnoceny a ze bude i nadale intervenovat na
devizovych trzich. V prohlaseni se dal zminilo, ze zasahy SNB na FX trzich
byly zamysleny pro "snizeni atraktivity svycarského franku.” Vyhled inflace
byl od zafijové zpravy kratkodobé revidovan mirné smérem doll, v roce
2017 se zotavi z revize snizené z 0,2% na 0,1 %. Kdyz zminujeme
ekonomicke zrychleni USA, SNB naznadila, ze globalni ekonomika se
nadale zotavuje v souladu s odhady, zatimco efekt pfelévani po brexitu
byl nizsi, nez se plivodné predpokladalo.

Pt pohledu z lepsi stranky vnéjsiho prostiedi SNB predpoklada v roce
2017 rGst HDP ve vysi "zhruba" 1,5%. Neocekavany posun ve zpravé Fedu
nezmirnil tlak CHF, protoze SNB je zaméfena pfedevsim na ocenéni
EURCHF.

Konzervativni SNB poskytla pfekvapivé jen spekulace v rétorice posouzeni
ménove politiky. "Ve stejné dobé zdstane SNB podle potfeby aktivni na
devizovém trhu", standardni formulace, které se objevily uz v zafijovéem
hodnoceni. Potom ale pfidala dalsi sdéleni: "Pficemz je tfeba brat v tvahu
celkovou ménovou situaci.” Po zasedani SNB Jordan odmitl, ze by ten
dodatek pfedstavoval néjaky signal. Centraini banky ale nemaji ve zvyku
pronaset slova jen tak, takze tento dodatek urcité ma svdj vyznam. Z
naseho uhlu pohledu SNB signalizuje, ze bude tolerovat velkou flexibilitu
v devizach.

Fedem fizeny prodej EURUSD vytla¢il EURCHF na 1.07307. Vzhledem k
rdstu inflace SNB pravdépodobné mirny pokles EURCHF pfijme.
Vzhledem k hromadént rizikovych udalosti v Evropé ve stfednédobém a

TYDENNI VYHLED TRHU

dlouhodobém horizontu, CHF bude i nadale proti EUR ziskavat, coz
predstavuje znacny problém pro $vycarskeé stratégy (protoze urokovy
diferencial je v tomto pfipadé pro FX ceny méné dulezity). S oficialnimi
FX rezervami nad 100% HDP je pravdépodobna FX intervence, ale
vzhledem k zapornym urokovym sazbam, které nici bilance bank i uspory
spotrebiteld, nejsou jesté zapornéjsi sazby lakavou volbou.

Switzerland: Increasing FX Reserves is still one +700000.00
of the major tools of the SNB to defend the CHF
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Ekonomika Rozvojové trhy se stabilizuji

Pote, co mény rozvojovych trhl utrpély masivni vyprodej, ktery spustil | kdyz jsme pfesvédceni, ze hlavni hrozbou zlstava po zacatku roku 2017
jestfabi posun v odhadech cesty Fedu, se mirné zotavily, kdyz minuly pfestfeleni USD, soucasna politicka nejistota mlze zabranit rychlému
patek americky dolar oslabil. Vychodoevropské mény vytézily z oslabeni zotaveni realu. Navic nepfedvidatelnost nadchazejici americké viady nuti
dolaru maximum, rusky rubl a polsky zloty ziskaly zpatky trochu barvy. | investory nechat investice v USD.

turecke life se trochu ulevilo poté, co po teroristickém bombovem utoku
minuly vikend v Istanbulu ztratila 2%. Jihoamerické mény mély pred
vikendem nevyrovnanou seanci, chilské a kolumbijské peso flirtovalo
s neutralni hranici. Mexické peso a brazilsky real se pohybovaly opaénym
smérem, protoze prvni z nich zlstal pod tlakem USD, zatimco druhy se
dostal o kousek vys.

Brazilsky real,, stejné jako vétsina EM mén, nereagoval na lokalni vyvoj,
kdyz se investofi zaméfili vyhradné na americky dolar a na nedavné
zasedani FOMC. Bez povsimnuti zlstalo dokonce i schvaleni dodatku

ustavy o omezeni rlstu vefejnych vydajl brazilskym senatem. Horni . . e 1 .
komora hlasovala 65 ku 14 pro PEC 55 (diive PEC 241), a to navzdory Market is still worried in the medium-term
velkym pouliénim protestdm, protoze zasah se vseobecné povazuje za Fsoo  [230
dalsi tvrdou ranu chudym. Nezvoleny prezident, ktery nastoupil do ufadu
minuly srpen  kvlli obvinéni Dilmy Rousseffové, celi rostouci 200
nespokojenosti, kdyz pokraduje v prosazovani reforem, které by za vlady 400
Rousseffove nikdy nebyly pfijaty. Pfes tato nova usporna opatfeni, ktera by I
pomohla zemi vyvést z recese, drzi investory v povzdali nejistota
vychazejici ze stoupajiciho politického rizika, a tim zatézuje real i ostatni T
brazilska aktiva obecné. 100
k200
WS 6m (R2) 100 |
M S 5y (R1) Lo
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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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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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