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Ekonomika

Nedostatek prudsi zmény sazeb oslabil vzestup USD a poskytl rizikovym
rozvojovym trhiim prostor ke zotaveni. Thajska banka minuly tyden udrzovala
podle o¢ekavani Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 1, 50 %, ackoli se ozvalo
nékolik volani po zvyseni o 25 bb. Hlasovani se mirné posunulo z 6-1 na 5-2, kdyz
se jeden ¢len presunul smérem k jestrabi strané vyboru. Dva odpurci volali po
zvySeni o 25 bb, aby "omezili rizika financni stability" a "zacali budovat politicky
prostor". Navzdory nové ziskanému jestfabimu vysledku neocekdvame, ze by BoT
zvysila sazbu 14. listopadu. Zatimco normalizace je na stole, souc¢asné formovani
rdstu a inflace umozni BoT odloZit zasah aZ do roku 2019. Hodnoceni MPC o rlstu
a inflace se od posledniho zaseddni nezmeénilo.

BoT udrzovala oc¢ekavani rastu vyhledu na 4,4 %, zatimco progndzy ristu HDP v
roce 2019 se zpomali na 4,2 %. Co se tyce inflace, BoT drZi vyhled hlavni inflace na
arovni roku 2018 na utlumenych 1,1 %, ale snizila uroven roku 2019z 1,2 % na
1,1%. Prebytek béZného Uctu byl snizen na 7,2 % (primarni dlivod pro nedostatek
zajmu o prodej THB). Thajsky baht je prekvapivé odolny tvafi v tvar rozsahlym
regionalnim prodejim EM (IDR zlstava pod tlakem). Hospodafské udaje by mély
MC umoznit vyckat a zaméfit se konkrétné na rostouci rozvojové trhy.

Po zverejnéni vysledkl zasedani THB stoupl. To odrazi vyssi pravdépodobnost
rastu v nadchazejicich mésicich, ale také presvédceni o pevnych zakladnich
ukazatelich a ocekavani hladkého pribéhu vseobecnych voleb 24. inora. THB
prekonal ostatni regionalni mény a to by mélo pokracovat az do konce roku. S
rastem nad prahovou hodnotou BoT pro normalizaci se ocekava letos zvyseni
sazeb. Existuje mala pravdépodobné pro prosincové zvyseni sazeb. Nicméné s
celkovou inflaci na dolni hranici cile 1-4 % neexistuje Zadné bezprostfedni
nebezpedi.
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Obchodujte THB na posilovani EM

Je pravdépodobnéjsi, Ze BoT bude cekat s dalsim zpfisnénim na Unorové
volby. Vzhledem k drsné politické minulosti Thajska se BoT rozhodne
sledovat vyvoj na této fronté, nez bude jednat na fronté ménové
politiky. Hladky volebni cyklus vyvola silnéjsi THB.
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Ekonomika Trh stéle miluje swissie

Svycarsky zahrani¢ni obchod zlistal v srpnu zpomaleny kvili slabé Celkové je SNB vérna sama sobé a neustoupila, protoze opakuje svij slib
poptdvce z USA a Asie. Vyvoz vzrostl v srpnu mezimésicné o 0,6 %, intervenovat na FX, aby oslabila Svycarsky frank v pfipadé, Ze by to
zatimco v pfedchozim mésici doslo k mezimési¢nimu posileni z -1,4 % na podminky vyZadovaly. Thomas Jordan nebude riskovat zvySeni urokové
2 %. Dovoz se snizil mezimésicné o 2,8 % oproti -1,3 % v Cervenci. miry pred ECB. Vy3$i Urokové sazby ve Svycarsku tedy nepfijdou zitra,
Obchodni bilance vzrostla na 1,4 miliardy CHF, to je zvySeni o 200 mil. zejména proto, Ze Evropska unie se stale snaZi zbavit starych démon.
CHF oproti pfedchozimu mésici. Obchodni aktivity s Evropskou unii Politickd nejistota v Italii, spolu s probihajicimi jednanimi o brexitu,
zUstavaji solidni, ackoli se dovoz v poslednich mésicich sniZuje. Zda se budou udrZovat tlak na EUR/CHF a drZi SNB ve stiehu.

viak, Ze obchodni valka zahdjend Donaldem Trumpem zatéZuje i
obchodni aktivity mezi USA a Svycarskem. Svycarsky frank ve druhé
poloviné srpna konecné posilil; proto by bylo rozumné predpokladat dalsi
snizeni obchodnich aktivit v nadchazejicich mésicich.

Svycarskd narodni banka, ktera zasedala minuly ¢tvrtek, ponechala svou
expanzivni ménovou politiku podle ocekavani beze zmény. Tato penéini

instituce se drzela svého obvyklého slovniku a zachovala si nazor, 7e EUR/CHF struggles to maintain positive momentur1n2005
"Svycarsky frank je vysoce hodnoceny" a ocenila, Ze Svycarsky frank od _ 1,20000
cervnového ménového hodnoceni ‘'"vyrazné posilil". Neni nijak
prekvapivé, Ze SNB vyuZila pfilezitost upozornit na rizika pozitivniho
vyhledu mezindrodniho obchodniho napéti a politické nejistoty, L 115000
prfedevSim v Evropé. Navzdory tomuto varovani SNB uznala solidni
momentum hospodarského rlistu, a to jak na domacim, tak
mezinarodnim poli. A na zavér, progndza inflace pro treti Ctvrtleti byla L 1 10000
revidovana smérem vzh(ru, ale banka revidovala svou progndézu na rok
2019 smérem niz.
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Ekonomika

Obchodni konflikt mezi USA a Cinou znovu o7%iva, co? jisté neni pozitivni
zprava pro celosvétovy obchod. Neddvno zavedend nova cla na zboZi
dovezené z Ciny v hodnoté 200 miliard dolard, kterd vstoupila v platnost
24. zafi 2018, kromé 50 miliard dolard s 25% sazbou zavedenych na
zaCatku tohoto roku, tvofi pfiblizné polovinu celkového ¢inského exportu
do USA. Ve snaze zmirnit eskalaci odvetnych opattfeni obchodni valky a
zachovat si tvar pro dalsi obchodni jednani, Cina rychle zareagovala a
oznamila cla ve vysi 5 % az 10 % z amerického dovozu na 60 miliard
dolarq, cozZ je spise omezena Castka, ktera se zaméruje na celkem 5 207
americkych vyrobk(l od zkapalnéného zemniho plynu aZ po spotiebni
produkty, jako je zelenina. Pfesto boufe obchodnich sankci zatim
pravdépodobné nekondi.

Trumpova administrativa minulé pondéli ozndmila, Ze uvali dodatecné
dovozni poplatky ve vysi 267 miliard dolar(l v ptipadé, Ze by americké
zemédélstvi a primysl postihla Cinské protiopatfeni, takze
pravdépodobnost obchodnich jedndni mezi obéma zemémi v dohledné
budoucnosti klesa. Dokonce i vykonny feditel skupiny Alibaba Jack Ma
varuje obchodni a politické viidce Ciny, Ze obchodni konflikt by mohl
trvat 20 let, protoZe obé zemé jsou ochotné bojovat o nadfazenost.

Ve snaze o ochranu své offshore mény (CNH) b&hem Cinského nérodniho
dne od 1. do 7. fijna 2018, obdobi, béhem néhoz Cinska centralni banka
nebude schopna vyuzit svého fixacniho kurzu CNY kv(li uzavreni trhu na
pevniné, PBoC nedavno podepsala memorandum o porozuméni s
Hongkongskym ménovym uradem. Dohoda umoznuje PBoC intervenovat
na offfshore trhu, ¢imZ snizuje likviditu tim, Ze absorbuje dostupné
penize na penéznich trzich, takZe pro tradery je drazsi sazet proti CNH.
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Jednani USA-Cina jsou mimo hlavni zajem

Vzhledem k ocekdvani, Ze se obchodni spory potdhnou, se tlak na cinsky
jlan zachova, coz podniti Peking, aby podnikl pfislusna opatfeni na
podporu hospodafstvi. Vzhledem ke zpomaleni vyhledu ekonomického
rastu cinsky premiér Li Kche-échiang potvrdil zavedeni dodatecnych
celnich slev na dovoz od vétsiny svych obchodnich partnerd jiz v fijnu a
oteviené primé financovani ¢inskym soukromym spolec¢nostem, ¢imz
podpotfil jak domaci, tak i mezinarodni obchod. Budou USA vyfazeny ze
seznamu? Pravdépodobné ne, ale to by vyrazné zménilo rétoriku, nebot
Cina bude povaiovana za obhdjce globélniho obchodu v opozici vi¢i
USA, cozZ narusuje stavajici strukturu svétového obchodu.

Minuly tyden zaznamenal CNY sv{j prvni tydenni zisk proti dolaru za 4
tydny, obchodoval se znovu kolem 6,85 (-0,22 %), mirné nad
predchdzejicim fixaénim kurzem PBoC na urovni 6,8357.
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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
24. - 30. za¥i 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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