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Ekonomika Co je duvodem oslabeni CHF?

Agresivni pohyb EURCHF vzhdru probral FX obchodniky. Navzdory fe¢em Plenty of upside space 1.30000

o tocich M&A a smisenych Svycarskych ekonomickych udajich skute¢né 195000
neexistovala zadna udalost, ktera by ten pohyb spustila. Na¢asovani sice

vyvoldva obavy, ale zvedajici se protivitr nakonec srovnal s CHF krok. 1.20000
Davat vinu SNB a Jordanovi tvrzenim, ze CHF je nadhodnoceny, by bylo
nepodlozené, protoze on a ostatni Svycarsti centralni bankéfi drzi ménu ”

"nadhodnocenou" jiz fadu let. Svycarsky ekonomicky vyhled zlstava 1000

zamraceny, zatimco Evropa se stale zlepsuje. Zména ménove politiky je v F1.05000
poslednich deseti letech rozhodujicim faktorem pro FX cenu. Slaba
inflacni prognoza udrzi SNB vstficnou, zatimco ECB se jasné posouva
smérem k "normalizaci”. Pro centralni banky statd G10 byl jasny trend
zvazovat konsolidaci bilance (primarni hnaci sila nedédvnych kurzovych - 0.90000
pohyb), ale SNB zlstava zaméfena na rozsifovani rozvahy Tento rozdil ve I EURCHF r

strategii ménove politiky ¢ini prodej CHF vyhodnym obchodem. SNB 085000
zUstava oddana rozsifovani rozvahy, dokud si tim neza¢ne skodit. ‘
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Vzhledem ktomu ze, politicka nejistota v Evropé je lec¢im, jen ne . . .
primarnim hnacim motorem averze k riziku, pfiliv CHF se snizil. Negativni Inflation outlook remains\mixed 3.0
carry CHF zplsobi, ze drzeni franku se bude obtizné ospravedlfovat. CHF
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SNB na trzich. My si to nemyslime, ale pouze vklady na vidénou mohou ‘l'\’
pfinést dalsi dikazy. S tematikou "normalizace"a rozvojem globalniho \j
ekonomického cyklu SNB ocekava, ze po néjakou dobu bude drzet

podpurnou strategii.

zUstava nejvice nadhodnocenou ménou G10 bez ohledu na to, jaky model
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jste vybrali, coz naznaluje pravdépodobnost dalsiho poklesu. Navic je +
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SNB pfipravena podpofit dalsi oslabovani vliastnim zasahem nebo sifenim {\ﬂ \/"\ /f'.:"l
povésti o jeho moznosti. Tento tyden jsme dostali nespocet otazek, zda je 'ﬁJ\\J /‘Wr’\w\f _I,‘..
)\ A [V fa
| Ll
’02"03"04"05"06“0?"08"09"10"11“12"13"14"15"16“17‘

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 3 | 7



m SWISSQUOTE

Kryptomény

1. srpen je klicove datum pro bitcoin. Existuje podstatneé riziko, ze
nejslavnéjsi kryptoména by se mohla rozdélit na dvé rlizné digitalni mény.
Novy algoritmus je potfeba jen aktivovat a potvrdit vétsinou tézafd, lidf,
ktefi schvaluji transakce, aby se bitcoin rozlomil na polovinu.

Sit bitcoinu dokaze zpracovat méné nez 7 transakci za sekundu, coz by v
tomto ve svété nanosekundovych obchodl zabranilo jeho sirsimu pouziti.
Aby se zvysila rychlost vypofadani, musi byt zaveden novy prabéh
transakci. Pokud uzivatelé tuto zménu nepfijmou, dojde k rozdéleni. Pak
by existovaly dva rlizné bitcoiny (jména zatim nebyla pfitazena), z nichz by
si majitelé museli vybrat ten, ktery chtéji.

Zda se vsak, ze mala komunita uzivateld bitcoinll se pokousi zorganizovat
tvrdou vidlici na novy protokol nazvany "Bitcoin Cash". Zatim se jedna o
drobnou zménu. Ta vsak mGze mit hluboké dusledky, pokud se ostatni
uzivatelé rozhodnou prejit k nové kryptoméné "altcoin”.

Je zfejmé potfeba se postarat o jednu véc. Opravdu mize dojit

k pfekvapenim a v budoucnu se mlze Uspésné uplatnit nova verze.
Nicmeéné v pfipadé scenafe tvrde vidlice, ktery je nyni velmi
pravdépodobny, a vytvofeni Bitcoin Cash, je tfeba nechat vlastni bitcoiny
v penézence a ¢ekat na to, které zmény podpofi jednotlive verze. Investofi
budou vlastnit bitcoiny na obou stranach vidlice. Naopak bitcoiny ulozene
na burzach zavisi na tom, ze trh nemusi pIné podporovat obé aktiva.
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Budoucnost bitcoinu - nakup strach, prodej chtivost

Prestoze jeto urcité zajimave, nejedna se o novy piibéh. V lofiskem roce
se kryptoména Ethereum musela rozdélit a bylo moudré nechat si Eter v
penézence. Odklad rozhodnuti umoznil drziteli zvolit mezi verzi ETH,
ktera dosahla temér 400 dolard, zatimco klasicka verze ETC klesa pod 23
dolar(.

Pokud jde o trh, volatilita vsech kryptomén je ve vsedni dny masivni.
Obavy z vidlice momentalné ovladaji cely trh. Minuly tyden bitcoin opét
dosahl teméf 3000 dolarl, ale potom se odrazil niz. To ma dudsledky,
protoze ceny ostatnich mén v soucasnosti take trpi. To mlize byt vhodny
okamzik ulozit jesté par altcoin(.

Budoucnost bitcoinu vypada v tuto chvili nejasné a navzdory tomu, ze se
jedna o inovativni technologii, nejstarsi kryptoména uz nekonkuruje
novackim (altcoiny). Nejdllezitéjsi vlastnosti bitcoinu je strategicka
vyhoda pro potenciaini masivni vyuziti. Nicméné v této nove virtualini
realité to neni vzdy nejlepsi technologie, ktera vyhraje, je to nejlepsi
zkusenost.
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Ekonomika

Holubi¢i vyhlasent

Minuly tyden bylo zase dobré zapomenout na dolar, protoze USD
pokracCoval ve ztratach proti vétsiné ostatnich mén mezi umirnénym
vyhlasenim FOMC a nevyraznymi hospodafskymi vysledky. Clenove FOMC
se podle ofekavani rozhodli ponechat ménovou politiku beze zmény,
udrzet cilové rozpéti pro miru federalnich fondd na 1 % az 1,25 % a
neposkytnout jasné nacasovani planu snizovani rozvahy. Ve srovnani s
Cervnovou verzi doslo ve vyhlaseni jen k drobnym zménam. Federalni
rezervni systém potvrdil, ze ukazatele inflace poklesly a nyni se pohybuji
pod cilovymi 2 %. Malé - ale smysluplné - zmény byly provedeny ohledné
o¢ekavaneho zatatku programu normalizace rozvahy. Cervnové vyhlaseni
uvadi, ze Fed ofekava spusténi tohoto programu v letosnim roce, zatimco
v nejnovéjsi verzi se pise, ze by mél byt uskutecnén "relativné brzy".

Podle naseho nazoru se domnivame, ze je to ur¢ité holubi¢i zména, nebot
odstrani jednoznacné nacasovani, coz dava vice prostoru Fedu, pokud jde
o datum zahdjeni redukce rozvahy. Vzhledem k neuspokojivym
ekonomickym vysledklm pozaduje Fed co nejvétsi moznou flexibilitu,
pokud by tento negativni trend pfetrvaval.

Nedostate¢na data

Nejnovéjsi vysledky byly spise zklamanim a pfedstavovaly spatné znameni
pro budoucnost. Zakazky na trvanlive zbozi vysly vyrazné nad median
vyhledu a naznaduji, ze v ervnu doslo po dvou mésicich kontrakce k
solidnimu zotaveni. Hlavni ukazatel se zvysil mezimési¢né na 6,5 % oproti
otekavani o 3,9 % a kvétnovému vzhlru revidovanému udaji - 0,1 %.
Prekvapive zvyseni bylo v podstaté zplsobeno prudkym odrazem v novych
objednavkach letadel diky Pafizskeé letecké show (23. - 25. Cervna). S
vyjimkou volatilnich  dopravnich komponentll se hlavni zakazky
dlouhodobé spotfeby dostaly pod odhady, vysledek byl mezimési¢né
0,2% oproti o¢ekavanym 0,4 % a pfedchozim 0,6 %.
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USD je v utlumu. Bude to pokracovat?

Celkové zprava naznacuje, ze vyrobni ¢innost se nadale mirnym tempem
zvysuje, zatimco slaba poptavka po spotfebnim zbozi, jako jsou auta a
elektronika, signalizuje, ze spotfeba domacnosti neni zatim pfipravena
zlepsit se, coz je Spatné znameni pro inflaci.

V oblasti rlstu neudélal HDP ve 2. ctvrtleti velky dojem. Podle
pfedbéznych odhadl vzrostla americkd ekonomika ve 2. cCtvrtleti
mezi¢tvrtletné o 2,6 % oproti oéekavanym 2, 7 %. Udaje za prvni &tvrtleti
byly revidovany smérem dolt na 1,2 % z 1,4 %. Konec¢né, jadrove PCE
(vydaje na osobni spotfebu) se posunuly mirmé vzhlru a vykazaly
mezicctvrtletné  0,9% oproti ocekavanym 0,7%. Nicméné predchozi
Ctvrtleti bylo revidovano smérem dold na 1,8 % z 2,0 %. Takze nula od
nuly pojde.

Investofi skute¢né potfebuji vidét solidni a setrvaly tok povzbuzujicich
americkych vysledkd. Pouze za téchto podminek se mlzeme dockat
odrazu amerického dolaru a snahu oziveni vynost v USA. Na druhe
strané si myslime, ze vyprodej USD je u konce a ze dalsi pokles je
nepravdépodobny. Investofi dychtivé naskoci do dlouhych pozic na USD,
jakmile se data mirné zlepsi.
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Obchodni témata

Od prvnich hernich konzoli z poc¢atku 70. let, které nabizeji pouze 2D
Cernobilé hry bez zvuku, se hodné zménilo. Od té doby herni prdmysl rostl
exponencialné, protoze pocita¢ova technologie vyznamné pokrogila. V
dnesni dobé se uspésné videohry tési obrovskym rozpoctdim, které hravé
pfevysuji rozpocty hollywoodskych filml: rozpocty presahujici 100 miliond
dolarli nejsou neobvyklé. Podle ESAF dosahly prodeje pocitacovych her a
videoher pouze v USA v roce 2014 15,4 miliardy dolard, coz je vice nez
dvojnasobek pFijma roku 2007 ve vysi 7,3 miliardy dolar. Nejrychlejsi rlst
pfitom pfinasi hrani na socialnich sitich, mobilni aplikace a hry online,
ktere predstavuji vice nez 65 % celkovych pfijmu.

Herni primysl se vyviji rychleji nez kterékoli jiné odvétvi a neustale se
prizpisobuje nejnovéjsim technologickym posunim. Primysl se pustil do

nejnovejsi mutace. Jesté ale neni prili§ pozdé€ se zapojit. Toto téma jsme vytvorili
s cilem nabidnout pohled na cely trh s videohrami, od tradi¢nich distributorti
fyzickych médii a vyvojait konzoli k novym tcastnikim na trhu. Dtraz klademe
na rychle rostouci ¢ast primyslu, tedy spole¢nosti ptisobici v oblasti digitalni
distribuce, vyvoje mobilnich aplikaci a spole¢nosti zabyvajici se online hranim.

Celkové zprava naznacuje, Ze vyrobni ¢innost se nadale rozsifuje pfiméfenym
tempem, zatimco slaba poptavka po spotiebnim zbozi, jako jsou auta a
elektronika signalizuje, Ze spotieba domacnosti neni zatim pfipravena se
zvednout, coz je Spatné znameni pro inflaci.

Vice najdete na:

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 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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