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FX Market

USDJPY stravil léto vyrovnavdnim s udrokovymi sazbami. Oslabeni JPY
pomohlo v zafi vzrist indexu Nikkei o témér 2000 bodU. Presto nedavny
rizikovy prodej, ktery podpofil JPY, eliminoval vétsinu ziskG akciovych
trhli. Mimo volatilitu trhu existuji redlné naznaky, ze efekt "abenomiky"
se zhorSuje a realna ekonomika zpomaluje.

Podle zafijovych prizkum( BolJ Tankan doslo k jasnému zpomaleni v
klicovych oblastech. Index podnikatelskych podminek pro velké vyrobce
klesl o 2 body, zatimco primyslova vyroba zlstala slaba. Moina, Ze
osamélym svétlym bodem pro Japonsko a globalni ekonomiku jsou
zakazky na vyvoz zahrnuté do vyrobniho PMI (ktery vzrostl o 1,2 na 50,9).
Vysledky jsou sice jen nepatrné nad oblasti rdstu, ale Nikkei byci toho
vyuziji.

Jinde zUstava inflace slaba, coz omezuje dopad soucasného zvySovani
cenovych tlakd. Oblibené méfitko Bol, jadrova inflace, naznacuje, Ze ceny
v Tokiu se v zafi zvySily o0 0,7 %. Vysledkem vysSich cen v celém rozsahu
vsak byl pravdépodobné spis nez rist vliv silnéjsich cen energie.

Trhy spekuluji, Ze japonsti stratégové mohou zménit hospodafskou
politiku. Konkrétné ukonceni soucasného vstficného postoje ménové
politiky a nedodrZeni spusténi normalizace. Zaporny smér rdstu a
pozitivni pohyb inflace vSak naznacuji, Ze se nic podstatného nezméni.
Drtivé vitézstvi premiéra Sinzé Abeho 20. zafi naznacuje, 7e abenomika
se bude dodrzovat po zbytek funkéniho obdobi. Celkové se zd3, Zze kromé
drobného momenta v inflacnim trendu zlstavd BoJ daleko od 2%
inflacniho cile.
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Trhy by nemély s nové pfijatym vedenim ocekdvat zadné vyznamné
zmény ve strategii Fizeni vynosové kfivky. Zasadnim ddvodem pro
oslabeni JPY (a posileni Nikkie) je politika, takZe obnovend podpora
abenomiky by méla vytvorit hybnou silu pro dalsi oslabeni JPY
Japonskem). To znamend, Ze geopolitickd nejistota a obavy z
amerického protekcionismu a vyssi americké Urokové sazby by mohly
snadno vyvolat obnoveni touhy po bezpetné méné a silnéjsi JPY.
USDJPY dokazal zrychlit zotaveni z 50 dkp na 111,85 a potencidlné by
mohl zamifit do pasma rezistence 113,39.

Abenomika nezmizi, upevni se
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Economics Stret ltalie a EU se o vikendu dostane do stfredu zajmu
Debakl akciového trhu byl minuly tyden ve stfedu zajmu, investofi jen EUR/USD: next key support around 1.15 '
sledovali hodnotu svych investic, které taly jako snih na slunci. DGvody P 1 .. G W E:3 -3
tohoto prodeje jsou rGzné a pohybuji se od zhorSujictho se vyhledu e
globalniho rlstu, obchodnich valek az po rostouci vynosy dluhopist a

pretrvavajici politické nejistoty, zejména v Evropé. A to i presto, Ze stret 1700
mezi Italii a EU se béhem druhé poloviny tydne dostal do pozadi. Italsti . ___ ). A o swW o . 38.25(1.1619)
zakonodérci se viak pred vikendem vrétili zpét, kdy? se rozhodli A A ) 59_@@_1_55@
vzdorovat Evropské unii a MMF schvalenim rozpoctového zakona, ktery ' ATV S —
je vrozporu s pravidly EU v oblasti fiskalIni discipliny. | TT T T oo T T T oo oo oo oo oo oo S (i
Sendt a poslaneckd snémovna schvidlily nové rozpoctové cile, které

pfivedou italsky rozpoctovy schodek v roce 2019 na 2,4 %. Ocekdva se, Ze 11400
vldda pristi pondéli podepise plany, které pravdépodobné vyvolaji silnou N Ve e 1) D

reakci EU. Podle nového zdkona by rozpocet dosahl v pfistim roce 22
miliard EUR. Predstavitelé Evropské unie na nejnovéjsi vyvoj zatim 2018
nereagovali. Predpokladame, Ze evropsti politici o vikendu vyjadri

nesouhlas. Proto by investofi neméli byt pfekvapeni, pokud v pondéli

utrpi italské akcie dalsi vyprodej. Po ztraté 4,40 % v prvni poloviné tydne

se italské akcie v patek stabilizovaly. FTSE MIB dosahl pred tydnem

0,80%.

Na FX trhu je jednotna ména vystavena riziku dalsi eskalace stretu mezi

Italii a Evropskou unii. V posledni dobé ucastnici trhu vénovali malou

pozornost italské situaci, nebot se rozhodli zaméf¥it se na rostouci vynosy

dluhopisi a na vyprodej akcii. Nicméné zlepseni celkového sentimentu

rizika by umoznilo Italii znovu vstoupit do stfedu déni. EUR/USD by se

mohl dostat pod obnoveny tlak, ktery by mohl poslat ménovy par zpatky

na uroven 1,15.
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Economics

Cinskd ekonomika se od pocdédtku roku ukazala jako odolnd, zvlasté od
chvile, kdy ufad pro obchodni zastoupeni USA zaved!| prvni celni tarify
proti ¢inskému dovozu oceli a hliniku. Opatfeni platné od 23. brezna
2018 se sklada z tarifG 25 % a 10 % na ocel a hlinik, odhadovanych na
celkové 3 miliardy dolard, coZ je pomérné mala ¢astka ve srovnani s 200
miliardami dolarll zavedenych od 24. zafi 2018, protoze obchodni sankce
se stupnuji. Pfestoze Cinsky vyvoz do USA je dal rekordni, trend by se mél
v nadchazejicich mésicich ménit, protoze dopad tarifli zacind ekonomiku
zatéZovat.

Kdy? se Cinska lidova banka (PBoC) snaZi udriet ekonomiku v chodu a
vleCe problémy souvisejici se stinovym bankovnim systémem a
podkladovym rizikem Uvérové krize pti zachovani ekonomického ristu,
vnéjsi Soky (tj. americkd obchodni cla a zpftisiujici cyklus Fedu) nejsou
vitané.

Doma by ¢inské Urady mély zahajit expanzivni fiskaIni politiku sestavajici
z Ulevy v danové zatézi s cilem kompenzovat stavajici podminky zpfisnéni
avér, aby fesily soucasné obavy, nebot Cina se stdle vice stava
ekonomikou zaloZenou na spotiebé. Navic Cinsti regulatofi jsou také
ochotni zvysit pocet systematicky vyznamnych financnich instituci z 20 na
50, véetné velkych pojistoven, véfiteld a maklérl, ktefi budou podléhat
pfisnéjsim pravidlim kapitdlovych pozadavkll a pripadné dalSim
predpisim.
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Cinska ekonomika je mohutna, ale vyzvy pfFetrvavaji

V oblasti zahranicni politiky se PBoC snazi uvolnit CNY z dalSich
oslabujicich tlak( a nadale vyuZiva svého proticyklického faktoru, ktery
se skladd z denni sazby fixace, kterou je ¢inska centrdlni banka ochotna
tolerovat na forexovém trhu. A prozatim se zda, Ze opatteni spolu s
uloZzenim 20% podilu rezerv na kratkych pozicich CNY pro financéni
instituce zacatkem srpna 2018 jsou ucinné.

V souladu s tim se ocekavd, Ze jak americky prezident Donald Trump,
tak ¢&insky prezident Si Tin-pching budou diskutovat o obchodnich
zalezZitostech béhem pfisti schizky G20 od 30. listopadu do 1. prosince
2018, ocekava se, ze USD/CNY, ktery se obchoduje kolem 6,92, se do
této vyznamné udalosti bude obchodovat v pasmu.
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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
15. - 21. fijna 2018

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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