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FX trh

V poslednich 12 mésicich jsme hdjili strategie carry obchoddll s EM.
Podminky se vSak posunuly dopfedu a chovdni cen naznacuje, Ze je ¢as
mirné zvednout nohu z pedalu (i kdyz ne Uplné). Patecni projevy
Yellenové a Draghiho ve Wyomingu se zabyvaly sentimentem trhu a
potvrdily odGvodnéni stagnace EM. Proto mnozi vyzyvaji ke zvyseni rizika,
kdyz nikdo z centralnich bankérd neptinasi nové informace o ménové
politice. Faktem ale zlistava, ze Fed a ECB sméruji ke zpfisnovani. Vynosy
statnich dluhopist se od dubna v podstaté rostou, pficemz kazdy Ustup je
nizsi a rychlejsi. Dlvody jsou jednoduché.

Za prvé se podle naseho nazoru zvysila geopoliticka rizika. Ctime sice
obecné pravidlo nereagovat, ale Trump vytvari problematické situace a
kazdd uddlost, kterd projde bez mimoradného déni, zvysSuje
pravdépodobnost, Ze pfristé skutecné nastane krize. Severni Korea,
NAFTA, americky dluhovy strop se pohybuji na hrané s omezenou nadéji,
Ze se rozplynou. Za druhé se projevuji obavy o financni stabilitu. Globalni
akciové trhy jsou zjevné nadhodnocené, predevsim technologie
s udivujicimi cenami. Pozitivni rldstové prostredi, solidni obrat firem a
nadéje na dopad Trumpovych stimull ceny akcii zna¢né podpotily. Ale
vyssi forwardy P/E by potfebovaly skutecné ospravedinéni vynosu, nejen
pohadky. A na zavér, coz je nejdlleZitéjsi, konec velmi nizké ménové
politiky je blizko. Obchodnici s dluhopisy vydélali jméni sazkami proti
vyhleddm centrélnich bank, ackoli tentokrat k omezeni stimulll dojde (i
kdyZz to nebylo v Jackson Hole odhaleno). Navzdory slabym americkym
vysledklim, nedlvére v silné oZiveni Evropy a potencionalnimu konci
abenomiky se Fed a ECB ptipravuji na zpfisnéni. V zafi zacne Fed sniZovat
masivni bilanci, zatimco ECB zacne oteviené diskutovat o odstranéni
mimoradnych opatfeni. Jsou to sice malé, ale dlleZité kroky.

TYDENNI VYHLED TRHU

Rozvojové mény ziskaly dobrym zhodnocenim, dynamikou rdstu,
prostfedim s nizkym rizikem a vysokymi obchody carry. Nejdulezité;jsi
ovsem je, Ze rozvojové mény posilily vzhledem ke staticky nizkym
urokovym sazbam G10. Korelace mezi EM a americkymi Urokovymi
sazbami se po nékolika mésicich mijeni znovu obnovila. Vzhledem k
tomu, Ze vynosy z hlavnich trznich dluhopisli nadale rostou, prodejni
tlaky stoupnou s vyssi volatilitou a nizSim rizikem mén EM a G10.
Replikace "Taper tantrum” z roku 2013" neni nemozna.

Rate rise to pressure EM
i

2016 | 2017

Cas upravit obchody carry

13600

13400
13300
13200
13100

13000

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 3 | 7



Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland
Tel +41 22999 94 11

m) SWISSQUOTE

Ekonomika

Po ztraté 4,8 % vici americkému dolaru se novozélandsky dolar konec¢né
stabilizoval nad hranici 0,72 USD, protozZe investofi ocekdavali vysledek
sympozia v Jackson Hole. U¢astnici trhu trvili vétsinu minulého tydne
vyc¢kdvanim a udrZovali mirné vzrlstajici tendenci viaéi USD. Nicméné
kiwie predvedl nejhorsi vykon mezi komplexem G10, jelikoZ klesl proti
dolaru o 1,30 %, investofi pokracovali v uvolfiovani svych dlouhych pozic.
Dokonce ani pozitivni pfekvapeni v obchodnich vysledcich nepodnitilo o
kiwi zajem.

Obchodni vysledky mile pfrekvapily

Obchodni bilance Nového Zélandu prekvapila v ¢ervenci ristem na 85 m.
NZD, zatimco ekonomové ocekavali deficit ve vysi 200 NZD. Je to poprvé
od roku 2012, kdy zemé hldsi obchodni prebytek za cervenec. Dobra
zprava prisla na pozadi neocekdvaného narlstu vyvozu mléka, ktery
vzrostl 0 51 % na 1,27 miliardy NZD. Celkové vzrostl vyvoz meziro¢né o 17
%, nebo 668 milion( dolard, na 4,63 miliardy dolarG. Dovoz vzrostl o 232
NZD (meziroéné +5,4 % ), kdyZz se zvysil dovoz automobill, dild a
prislusenstvi (meziro¢né o 15 %). Neocekavany narlst vyvozu je zvlasté
prekvapivy, protoZe kiwi od pocatku roku vyrazné posiloval a na konci
cervence dosahl 0,7555, coz je jeho nejvyssi Uroven vici dolaru od kvétna
2015.

Podporované centralnimi bankami

Nedostatecna reakce Ucastnikll trhu na zverejnéni obchodnich vysledk(
NZ zduaraznila situaci, ktera se od zacatku |éta odehrala. Centralni bankéri
jsou hlavnimi hnacimi silami na devizovém trhu, Draghi a Yellenova
udrzuji investory v napjaté situaci. Obé instituce celi rostoucimu
znepokojeni, nebot mira inflace v jejich zemich zpomalila.
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NZD: na mistnim vyvoji nezéalezi

Fed uZ nékolik mésici odkladda oznameni data spusténi omezovani
bilance, zatimco ECB se zdrdhala poskytnout dalsi informace tykajici se
zpfisfovani. Proto investofi budou s nejvétsi pravdépodobnosti muset
pockat na zafi, konkrétnéji na zasedani Fedu a ECB, aby méli jasno.

V tomto kontextu se bude kiwi, stejné jako vétSina mén, pohupovat,
protoZe investofi se pfipravuji na Yellenovou a Draghiho. My
zachovavame jestrabi pohled na USD, a proto odekavame, Ze kiwi jesté
ma prostor k dalSimu oslabeni. Bude to trvat déle, neZ se puvodné
predpokladalo. Prolomeni supportu na 0,72 otevie cestu smérem k
0,7113 (Fibo 61,8%).
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Domaci vklady na vidénou klesly

V pondéli byly zvefejnény Svycarské domaci vklady pres noc, které klesly
ze 476,3 mld. CHF na 470,3 mld. CHF, zatimco EURCHF nyni konsoliduje
kolem 1,1350 CHF za euro. Je zfejmé, Ze rust vkladl pfes noc se
zpomaluje. Devizové rezervy se v Cervenci znacné zvysily, protoze CHF
oslabil. Domnivame se, Ze prozatim SNB nemusi zasahovat tolik jako v
minulosti.

Posilovani CHF poskytuje Svycarské centralni bance urcitou ulevu.
Domnivame se vsak, Ze CHF je stale znacné nadhodnoceny. Hlavni hnaci
sila je stale jednotnda ména a 7. zari bude klicové zasedani ECB. Existuje
moznost zklamani, nebot trhy ocekavaji, Zze Evropska centralni banka
zahdji dalsi zpfisnovani omezenim nakupniho programu. Naopak se
domnivame, Ze se tato evropska instituce zachova obezfetné, sestupné
tlaky na par EURCHF jsou pravdépodobné.

Prozatim mifi EURCHF vy$ a pravdépodobné bude tento smér nadale
pokracovat pred zasedanim Evropské centralni banky. Zda se, Ze trhy véri
feCem. My jsme pfipraveni véfit zprdvam ze zasedani ECB. O tyden
pozdéji 14. zafi SNB pravdépodobné zachova sazby beze zmény.

Svycarska obchodni bilance se rozsifuje

Pokud jde o dalsi vysledky, Svycarska obchodni bilance v ¢ervenci vzrostla
na 3,51 miliardy z 2,81 miliardy v cervnu, predevsim kvali zrychleni
poklesu ristu dovozu. Nadhodnoceny frank tlaci vyvoz dold, ale obchodni
bilance odoldva a v cervenci zlistava nadale pozitivni.
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Svycarsko: CHF v sestupném modu

Jednim z hlavnich vyvoznich motorl s meziro¢nim rdstem 3,6 % jsou
hodinky. Trhy pfili§ nereagovaly na udaje o obchodni bilanci a
bezesporu se zaméruji na pristi zasedani ECB. Léto je urcité pro
Svycarsko klidné.

Kromé toho by se problémy Recka mély brzy vrétit zpét do stfedu
pozornosti, protoZe jeho dluh neni udrzitelny. Fitch tento vikend zvysil
rating dluhu na B - z CCC s pozitivnim vyhledem. To pfispiva k tomu, Ze v
kratkodobém horizontu pljde euro vys, protoze trhy budou vstrebavat
moznost dalsiho zvyseni. Pfipominame, Ze ani obsluha feckého dluhu
neni z dlouhodobého hlediska udrZitelna a posle penize zpatky do
Svycarska. Jakékoli oZiveni EURCHF by mélo dlazdit cestu pro obnoveni
kratkych pozic na euru.
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Obchodni témata Tézari zlata a kovu

Nahly propad cen komodit v roce 2014 poslal tézarské akcie do volného
padu. Z dlouhodobého hlediska jsou vSak drahé kovy - a zejména zlato -
trvalymi zdroji ochrany proti inflaci a hospodafskym Gtlumdm, coz by
investofi méli hledat. Zlaty trh je dynamicky a existuji pfesvédcivé
dlvody, pro¢ by se producenti zlata mohli zvednout. Spotfebitelska
poptavka zlstava solidni a kazdorocné se na celém svété vytézi kolem

2500 tun zlata. Dlouhodobé se zlato jako komodita za poslednich 15 let
zhodnotilo o vice nez 287 %; index S & P 500 posilil za stejné obdobi o :

méné neZ 44 %. V obdobi posun( strategii centralnich bank je rozumné Gold & Metal Miners
ocekavat odraz cen kovl - z ného budou mit prospéch tézarské akcie. Industry- Science - Technot
Producenti zlata jsou dobrym zplsobem, jak vyuZit vyhod drahych kov( ) LoNGTERM 1 HiGH

bez nakladd na skladovani. A 4,949, onts

M GOLD & METAL MINERS (Performance is computed based on CHF) ll S&P 500 @ Swissquote
. . B . Since inception A 48.20% 1005
Vice informaci najdete na:
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading i b 7%
Return day 0.03% 50%
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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
28. srpna - 3. zari 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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