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Ekonomika BRL: obchodnici cary jsou s ustupem obav zpatky ve hre

Brazilska centralni banka podle oekavani uvolnila minulou stfedu svou Market expects inflation to reach 4.8% by the end of the year e
ménovou politiku a snizila sazbu Selic. BCB prekvapila ucastniky trhu :
snizenim referen¢ni Urokové sazby o 75 bazickych bodd, zatimco trh 74 Fe0r1L00

o o - . . N I
ocekaval sniZzeni o 50 bp, coZ pfineslo snizeni sazby Selic o 13%. Reakce B // [ \ b10.00
trhu byla spiSe umirnéna, protoze hlavnim tahounem je predevsim pro /o / I.' N i
rozvojové mény uvedeni Donalda Trumpa do ufadu. Ve stfedu $lo hlavné L \ _// I.‘ "
o vstrebani prohlaseni Donalda Trumpa z prvni tiskové konference, | \ +5.00
kterou jako zvoleny president uspotadal. / ' N\ , oo

L LB e

Brazilsky real, stejné jako vétSina mén rozvojovych trhil, prudce posilil —~/ y

s Steine . , prucee postl \ N T L A |
vlci dolaru, protoze Donald Trump si vzal slovo a nastinil svUj S/ — o 2
prezidentsky program. Ocekdvani trhu byla moznad pfrilis vysoka, ale \_h__/"__/ ‘ L ks

F5.59.00

/ N, \
™

skuteénost je takova, Ze Trump na konferenci neposkytl dalsi podrobnosti =m:§g: %ﬁj&ﬂﬁ;‘f}fﬁ{%“ﬂ
ohledné tolik diskutovaného balicku fiskalnich stimul(. Zzklamani — — —
investor(l se projevilo vyprodejem dolaru, coz bylo pro real vyhodné. 2012 ‘

Snizeni sazeb investofi vitali, protoZe pfindsi do ekonomiky celici jedné z

nejhorsich recesi tolik potfebny zdvan Cerstvého vzduchu. Ocekava se, ze

HDP se v roce 2016 sniZil meziro¢né o 3,5% poté, co predesly rok klesl |

0 3,8%. Zemé by se méla postavit zpatky na nohy hned v prvnim ctvrtleti

2017, s ristovym konsensem mezimési¢né + 0,3%.

V souvislosti s klesajici volatilitou a zmirnujicimi se obavami ohledné

negativniho dopadu rozvojovych mén na prezidentsky Urad Donalda

Trumpa, by se mélo prostfedi pro carry obchody nadale zlepSovat,

protoZe u investor( se zvysSuje tolerance rizika. V kratkodobém horizontu

zUstane Trump(v pfibéh i nadale hlavni hnaci silou FX trhu, coZ znamen3,

Ze riziko této udalosti je tfeba sledovat. USD/BRL by mél i nadale mifi k

hranici 3,10, které bylo dosazeno v fijnu loriského roku.

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 2016 ‘
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Ekonomika Zprava ECB odhaluje obavy pro rok 2017

Po zverfejnéni ocekdvané zprdvy Fedu na zacdtku minulého tydne V kratkodobém horizontu bude o sazbach rozhodnuto pfisti tyden 19.
poskytla ECB vysledky svého prosincového zasedani. Oficidlni zprava Nebude nasledovat tiskova konference a nemélo by dojit k zadnym
jasné ukazuje, Ze ekonomické a politické nejistoty jsou nyni dalezitymi zménam.

hnacimi prvky centralnich bank. Je jasné, Ze brexit a vysledky italského
referenda vyznamné zatéZuji jednotu EU. Domnivdme se vsak, Ze tyto
nejistoty, pokud jsou pod kontrolou, pomahaji ECB snizenim hodnoty
jednotné mény. Silné euro by nebylo pro hospodarsky rlst v eurozéoné
prospésné, ten v soucasné dobé otdli pod 2%.

Pfipominame, Ze centralni banka rozsitila program ndkupu aktiv o devét
mésicll, a pfrilije do ekonomiky do pfistiho prosince asi 540 miliard €,
ackoli trh ocekaval prodlouzZeni jen o 6 mésicl. Podle naseho nazoru je
snizeni rozsahu programu nakupu aktiv reakci na nedostatek dluhopisl. Z
tohoto ddvodu by se snizeni mélo vnimat spi$ jako snaha ukazat v
ménové politice jestfdbi pfistup. Jinymi slovy, ECB se domniva, Ze jeji
divéryhodnost muZe byt otevienym kvantitativnim uvolfiovanim

ohroZena jako v Japonsku a ohrozit Uc¢innost jejich zasah. Eurozone: Inflation rate is still far
Krom& toho jsou néktefi &lenové ECB pFipraveni v pfipadé, Ze from the 2% target [0
ekonomicky vyhled zklame, zvysit program nakupu aktiv na 80 miliard k2.5
euro mésicné. To by ale rozhodné nebyl dobry napad, protoze by se Lo
rychle ukazaly limity ménové politiky ECB. Pravdépodobné by pfisla I
chvile, kdy by tato instituce nenasla ke koupi dostatek dluhopis(. M5
Zprava také naznacuje urcité obavy ohledné inflace, kterd se nezveds3, i 1.0
kdyz vyssi ceny energii by mély posilit vzestupny tlak na spotfebitelské Los
ceny. Celkové vzato nejde ze strany ECB o zadna velkd prekvapeni. -
Reflace eurozdny bude letos méritkem ménové politiky ECB. oo
F-0.5
M Eurozone Inflation Rate =-1.0
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
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Ekonomika

Pro vétsinu investord je klicovym tématem roku 2017 Trump(v
prezidentsky uUfad. VétSina ocekdva, Ze Trumpovo zvoleni zméni globalni
pravidla hry, Ze jeho radikalni politika bude mit hluboky dopad na ceny
aktiv, konkrétné na FX trhy. Vnimdme to ale opacné a mame jen
omezend ocekavani, ¢eho lze dosahnout. Tento nazor podporuje i
Trumpova prvni tiskova konference béhem osmi mésict, kterd skoro nic
neobjasnila a rychle se zménila na cirkus.

Ptred tim vefejnym divadlem se tikalo, Ze Trumpova prorlstova platforma
bude pro USD pozitivni. Silnéjsi obchodni protekcionismus a darnova
reforma bude tahounem rychlého posilovani USD. Ale kromé tweetll do
titulkll neexistuje Zadny dikaz, Ze Trumpova sméla platforma ma néjakou
$anci na realizaci. | s plsobivym kabinetem se tento nedostatek politické
zkusenosti velmi rychle projevi. Podle naseho nazoru je Trumpuv vzestup
klasickym pfipadem situace "vezmi fdmu a vytvor fakta”.

Je zajimavé, Ze zatimco titulky i nadale vychvaluji silny pfibéh USD, DXY
dosahl vrcholu 3. ledna a od té doby klesa. V ramci G10 byly vici dolaru
za posledni mésic slabsi jen GBP a NZD. Kratkodobé vynosy USD zacaly v
prosinci klesat (pokles z 1,30% na 1,164% ) a poskytly rozvojovym ménam
s vyjimkou MXN, TRY, INR a CLP moznost posilit. S blizicim se 20. lednem
oCekdvame, ze TrumpUv reflaéni pribéh popozene deflaci (stale si
myslime, Ze rdst v USA je sice mohutny, ale bez pfispéni Trumpova
zazraku). Uvolfiovani vzestupu dolaru z fijna a listopadu poskytne
investorim usilujicim o zisk ¢as na vysoké vynosy, nizkou volatilitu a
slabou souvislost s americkou politickou nejistotou. Ohledné RUB, ZAR a
INR jsme optimisticti, pokud vas pfFili§ nezajimaji obchody cary, pak
vypada zajimavé PLN a HUF.
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Pfehnany humbuk o Trumpové vlivu na FX trhy
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Ekonomika Turecka lira ma pred sebou naroény den

Turecka lira utrpéla jeden z nejhorsich tydennich vyprodejd, protozZe proti USD/TRY to the sky as uncertainty rises
americkému dolaru klesla az o 7,5%, potom nastal rychly zvrat, ale jen

Castecny, jesté pred vikendem snizila Skody pfiblizné na -4%. USD/TRY
raketové vyletéla k 3.9415 a ve stfedu vytvofila nova historickd maxima.
Potom se stabilizovala ve velmi volatilnim pasmu v rozmezi 3,75 a 3,83.

Lira méla celkové tézky start do nového roku, od 1. ledna sklouzla proti
greenbacku (USD) o téméf 7%, takie predvedla nejhorsi vykon na FX
trhu, predstihla i mexické peso, které pokleslo ve stejném obdobi o vice
nez 5,5%. Rychly pokles liry, spojeny s rostoucimi inflaénimi tlaky (+
8,53% mezirocné loni v prosinci oproti 7% v listopadu), vyrazné zvysil tlak
na centralni banku, kterd ma nyni témér povinnost zvysit Urokové sazby
ve snaze potlacdit inflaci a omezit poSkozeni své dulvéryhodnosti.
Zrychlovani poklesu liry od zacatku roku je vétSinou kvali miéeni CBT N T BB DB A EE BN B e T B S N S e S DI DD
ohledné rostoucich inflacnich tlakl. Trh nyni zvaZuje, zda CBT je stale Dec 2016 Jan 2017
nezavisld, nebo pod palcem vlady, protoze Recep Tayyip Erdogan dal

jasné najevo, Ze olekava daldi sniZeni sazeb. Pokud by centrdlni banka Growth expectations are melting like snow under the sun
rezignovala na svlj mandat usmérniovat cenové tlaky a nebyt jen loutkou

vlady, mohl by to byt teprve zacatek. JTL [
V tomto kontextu politickych zasah( nasla centralni banka jiny zpUsob, 'ﬂ o

jak zmirnit tlak na TRY. Ve Ctvrtek centrdlni banka neposkytla mistnim ‘”_‘ Ul — F40
poskytovatellim pUljcek Zadné financni prostiedky prostrednictvim své —‘
tydenni aukce zpétnych odkupl a nutila je tak pajcit si za daleko vyssi i

avér pres opozdénou likviditu. Toto pokoutni feseni mliZze predstavovat ‘j WL _H' l'—-.,
dobré kratkodobé feseni. Nicméné pokud se CBT chce vyhnout r '
dlouhodobému poskozeni davéryhodnosti, v urcité chvili bude muset
sazby zvednout.

=3.90
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Ekonomika Devizové rezervy Ciny stale klesaji

China: Foreign-exchange reserves to drop to
Minuly vikend Cina zvefejnila své devizové rezervy, které v prosinci lowest level since 2011 — [-4000000.00
vykazaly prudky pokles o 41 miliard dolar( - z 3051 miliard na 3010 / U
miliard. Cina uvedla, Ze tento pokles je vedlej§im vysledkem jejich usili o ; \‘\\ -3800000.00
stabilizaci renminbi (¢inskd ménova soustava) a zachrdnit ménu pred f_f V\\
dalsim poklesem. / k 3600000.00
Podle naseho nazoru se to zdad ponékud rozporuplné. Domnivame se, Ze .,-'“‘Vf_‘ \‘\
Cina se snaZi devalvovat svou ménu a upfednostriovat vyvoz. Také pevné h \ b 3400000.00
véFime, 7e pevninskd Cina se chce zbavit dolaru, protoZe &initi stratégové o ____,.f"" \
maji zfejmé obavy z inflacnich rizik spojenych s velmi uvolnénou NS d NN L 2200000.00
monetdrni politikou Fedu v poslednim desetileti. \ I
Cina se soustavné zbavuje americkych statnich dluhopis@, tento krok [.dﬁnﬁ,s PE——— \ I
provadi na podporu juanu. Povazujeme to za vyjadreni nedlvéry vici oTp Doc Mor Jum Sop Dec Mor Tun 5% Doc Mor Jun Stp Doc Mor Jom Sep Dic Mor Jom Sap Do

americké méné. Kromé toho se Cina snaii zvysit své zlaté rezervy. To 01| 202 | 2013 014 |25 | 201 |

ovéem nedava smysl, pokud se Cina snazi predejit kolapsu své mény. Cina
se zfejmé snazi spiS vlastnictvim vétsiho mnoiZstvi zlata zlepsit
divéryhodnost své mény.

Pokles cinskych devizovych rezerv také znamen3d, Ze obchodni prebytek
(dovoz minus vyvoz) klesa, coz bude mit dopad na rist. Kromé toho
Cinsky posun smérem k domacimu hospodarstvi muiZe také
ospravedInovat prudky pokles.

A nakonec, Cina mohutné investuje v Evropé a Africe, kde nakupuje
pozemky, lesy a prlmyslové provozy jako alternativu k hromadéni
dolaru. V dusledku toho nevidime dlivod, pro¢ by USD/CNY nemél
smérovat ve stfednédobém horizontu k hodnoté 7.
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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
16. - 22. ledna 2017

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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