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Ekonomika Sledujte jestiabi snizeni RBI

Tento mésic jsme vidéli, jak fada centralnich bank neocekdvané sméfuje V $irS§im slova smyslu vnéjsi prostfedi nadale podporuje EM mény. Pres
k jestfabi strategii. | pres tento obrat o 180°, mame podezfeni, Ze zvyseni feci o "normalizaci" centralnich bank zlstavaji globalni Urokové sazby
sazeb bude pomalé, protoze primarnim ndstrojem zpfisnéni bude snizeni tlumené, coz nuti investory hledat vynosy.

rozvahy o Urokové sazby. Soucasnou vyjimkou, ktera vychazi z o¢ekavani
trhu, je Indickd rezervni banka. Rozhodnuti RBI tykajici se sazby v pfistim
tydnu pravdépodobné pfinese snizeni sazeb o 25 bb. Vzhledem k
nejistoté, zda zpomaleni vyvolavaji cyklické problémy nebo vIddni
intervence, dojde pravdépodobné ke zpoZzdéni jakéhokoli zdsahu
centralni banky. Stéle je obtizné urcit, zda je soucasné zpomaleni rlstu a
inflace pouze disledkem demonetizace (zruseni nékterych bankovek)
nebo uplatiovani dané ze zbozi a sluzeb (GST). V soucasné dobé zlistava
inflace v Indii slabd vzhledem ke kombinaci pfechodnych a strukturalnich
faktor(, jez vedou politiky k prehlizeni potencialu strednédobych vyssich
inflacnich cen kvuli kratkodobému ristu. Inflace CPI v kvétnu rychle klesla
na2,2%z5,0%vroce 2016. Snizeni sazeb RBI bude pravdépodobné
jednordzové, nez se vrati zpét ke zpfisfujicimu postoji, protoze se
domnivame, Ze inflace se zvedne ve druhém pololeti.

Navic pfichozi data, jako je PMI Ciny, ukazuji, Ze obchodni poptéavka
z(stava solidni podporou pro EM. Ohledné INR na cesté k rozhodnuti o
RBI 0 sazbach zlstavame byci.

Hlavni ekonomické ukazatele signalizuji, Ze se hospodarska aktivita,
vedena spotiebitelskou poptavkou, zlepsuje. Spotiebitel, ktery byl jiz
povzbuzen rlistem HDP nad 6,0 %, je také podporovan uvolnénymi
uvérovymi podminkami a zlepSovanim vnéjsi poptavky. Preruseni
zpUsobena demonetizaci jsou stéle filtrovana systémem, ktery ovliviiuje
spotrebitelské vydaje a zpomaluje inflaci, ¢imz zkresluje nedavné
vysledky. Pfesto silny rist mezd na venkové a navyseni platll ve statni
spravé podpofi rlist a inflace vys. DokaZzeme si predstavit, Ze rist se do
konce roku dostane na 7,5 %.
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Ceny ropy se snazily zotavit z prudkého vyprodeje, ktery pfed par tydny
poslal barel West Texas Intermediate na 42,05 dolar(, coz je zhruba 20%
pod maximem z 25. kvétna. Od 21. ¢ervna se vSak WTI podafilo mirné
zotavit diky slabSimu americkému dolaru a opétovnému zhodnoceni
fundamentl investory. Z technického hlediska se vyprodej ropy WTI
zastavil na klicovém supportu kolem 42 dolard (dlouhodobé minimum) a
v soucasné dobé se vraci smérem k oblasti rezistence kolem 46,00 dolart
(38,2% Fibi z vyprodeje v dubnu az ¢ervnu a predchozich maxim) .
Celkové se zd3, ze investofi se divaji na ropu negativné, nebot i nedavna
politicka turbulence na Blizkém vychodé - nékolik zemi pferusilo
diplomatické vazby s Katarem, vyznamnym producentem ropy a zemniho
plynu v regionu - nebyla schopna zastavit snizovani cen ropy. Kromé toho
se zd3, Ze ani nepretrzity pokles americkych zasob surovin nema zadny
vliv. Navzdory zanedbatelnému zvyseni z minulého tydne (+ 118 tisic
barel(l) se americké zasoby (s vyjimkou strategickych rezerv) od konce
bfezna tohoto roku nepfretrZité snizuji a do 23. ¢ervna klesly z 535 mil.
bareld na 509 mil.

U&astnici trhu ztratili viru ve schopnost OPEC fidit ceny, protoze nékolik
jeho clen(l (pfedevsim Irdk) nedodrZelo dohodu a nesniZilo dostatecné
vyrobu. irdn navic prohlésil, Ze zvysil kapacitu svého hlavniho ropného
terminalu, coz svédci o tom, Ze paty nejvétsi svétovy producent ropy by
rad produkci zvysil. A konecné, podle EIA Spojené staty za poslednich Sest
let vice neZ zdvojnasobily vyvoz ropy a ropnych produkt(, protoze
omezeni vyvozu byla zrusena. Kromé toho americky btidlicovy primysl i
nadale optimalizuje vyrobu a snizuje naklady.
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Vyhled ropy zistava zamraceny

Ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu zGstavame ohledné
vyhledu ropy opatrni, protozZe zakladni ekonomické ukazatele
nepodporuji rist zisku. Nicméné v kratkodobém horizontu maji ceny
ropy prostor k oZiveni, a to diky slabému dolaru a ukonceni panického
prodeje. Ocekavame, Ze ropa se vrati postupné smérem k hranici 50
dolar(, protoZze obavy se rozplyvaji.

Falling US inventory has no effect on WTI price
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Minulé pondéli predstavili nejméné ctyfi ¢lenové Fedu své nazory na
ménovou politiku. Byla mezi nimi i Janet Yellenova, ktera pronesla fec o
globdlnich ekonomickych otazkach v Londyné.

Finan¢ni trhy se pokousely zachytit ndznaky ohledné cesty Fedu k
normalizaci ménové politiky. Trhy v soucasné dobé odhaduji
pravdépodobnost tfetiho zvyseni sazeb v tomto roce pod 50 %.

Domnivdme se, Ze Fed se zaméri spiS na hospodarské vysledky nez na
geopoliticky vyvoj a myslime si, Ze neddvnd ekonomickd data
nepodporuji pokracujici normalizaci ekonomiky.

Clenm Fedu délaji starost akcie. Prezident Fedu ze San Franciska John
Williams prohlasil, ze akciovy trh "bézi na vypary", zatimco Janet
Yellenova ozndmila, Ze soucasna uroven ocenéni akcii je "bohatd". Oba
vyroky byly ucinény oddélené a je zfejmé, Ze Fed podporuje
nadhodnoceni akcii.

Na zacatku minulého tydne kapitdlové zboZi zaznamenalo nejvyssi pokles
od lonského prosince, mezimésicné o -0,2 % pod mezimésicnim
konsenzem 0,1. PMI ve zpracovatelském primyslu v USA vySel pod
ocCekavanim na 52,1 oproti ocekdvanym 52,7. Pfipomindame, Ze Uroven
nad 50 znamena rist a pomalu se blizZime k této prahové hodnoté.
Americky HDP dosahl prekvapivé vyssi uroven, nez odhadovaly trhy,
prestoZze Udaje za druhé ctvrtleti jsou vyrazné slabsi neZ to, co bylo
zvefejnéno béhem prvniho ctvrtleti. Nicméné se domnivdme, Ze v
soucasné dobé existuje pro dolar stale sestupné riziko. Proto par EURUSD
mUzZe v kratkodobém horizontu pokracovat v odrazu.

Domnivame se také, Ze existuji dalsi podplrné dikazy, které poukazuji na
obavy tykajici se budouciho rastu USA. Americky prodej automobil(l
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neustale oslabuje z 18,29 miliond prodejd v prosinci 2016 na 16,58 mil
vozll v kvétnu 2017 a tento trend ilustruje negativni sentiment
spotrebitelll ohledné severoamerického hospodarstvi. Domnivame se,
Ze zakladni ekonomické ukazatele jsou stdle slabé a v soucasné dobé je
oziveni USA nadhodnocené.

Jednim vysvétlenim je skutecnost, Ze navzdory tomu, Ze Udaje o
pracovnim trhu jsou pozitivni, rist mezd zlstava utlumeny, a to urcité
brani spotrebitellm, aby si kupovali nové automobily, nebo
pfinejmensim nakup odsouva. Z naseho pohledu to neni pro americkou
ekonomiku dobré znameni.

Kromé toho MMF ve zprdvé snizil vyhled svého svého HDP na konci
roku tim, Ze odstranil Gcinek fiskalnich stimul( prezidenta Trumpa. Ve
skutecCnosti je stdle méné jisté, Ze tento fiskalni plan bude v tomto
okamziku realizovan. Predpovéd MMF pro americky HDP je nyni 2,1 % z
dubnovych 2,3 % . V dasledku toho se Trumpuv cil 3% r0stu jevi stale
méné dosazitelny.

Jak jsme uvedli vyse, je zde prostor pro dalsi oslabeni dolaru. Par euro/
dolar, ktery po Draghiho pripominkach posilil, by mél nadale posilovat,
protoze trhy znovu vstifebavaji ekonomické obtize USA.

Page 5|7



6 SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Obchodni témata Cas na oziveni cen ropy?

Omezeni produkce ropy a rostouci poptavka naznacuji, Ze ceny ropy by mély v
roce 2017 Splhat vys. OPEC umlcel skeptiky neocekdvanym krokem, kdyz
dojednal prvni sniZeni produkce za osm let mezi zemémi OPEC a staty mimo
OPEC. Tato dohoda vystrelila ceny ropy vzharu. Po ctyfech letech poklesu cen
ropy v dusledku globalniho prebytku tfi nejvétsi producenti skupiny - Saudska
Arébie, Irdk a [ran - prekonali znaény nesouhlas s tim, aby se snizily globdlni
zasoby ropy. Dohoda byla bezprecedentni, do sniZzeni se zapojilo i Rusko a

Mexiko.

Tato historicka dohoda se zacne zabyvat rovnovahou nabidky, stalé zvySovani -

poptavky bude hlavnim hnacim motorem vyssich cen ropy v roce 2017. Oil Recove ry
Spotreba ropy zlistava konstantni i za slabych ekonomickych podminek, svétovi Industry . Science. Econamy
spotrebitelé pozaduji 95 milionl barelll ropy denné v porovnani s 86 miliony v D MIDTERM 1] HIGH RISK
roce 2008. Globalni poptavka vsak stéle posiluje, k rlistu dochazi predevsim v v -7.64% month

USA, Evropé a Ciné. Navzdory snaham o &ist$i energii z{istavd ropa svétovym
primarnim palivem, coZ podporuje globalizaci.
Vzhledem k tomu, Ze dynamika trhu s ropou se i naddle zpfisfiovala, nékteré v -3.559% B DIL RECOVERY (Feriarmsnce & computed based on o) Ml S3P 500 © Swissquote

Since inception

spoleénosti maji lepsi postaveni k vyuZiti posilovéni cen ropy. Toto téma na =S

oZiveni cen ropy je navrzeno tak, aby vyuZivalo rostouci ceny vybérem
spolecnosti, které jsou vétsinou aktivni v upstream segmentu (prizkum a
produkce), které by nejvic tézZily z barelu nad 60 dolard. V zajmu posileni Return day 614
diverzifikace rizik je portfolio strukturovano za poufiti pfistupu rovhomérné
rozloZeného rizika. Celkové to znamen3, Ze alokace je vypoctena tak, aby kazda
akcie prispivala stejné k celkovému riziku portfolia. Inception dzte
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Vice informaci najdete na:

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 6 | 7



im) SWISSQUOTE

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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