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FX trhy

Informace z FOMC minuly tyden posilily nasi viru, Ze s vyjimkou vyrazného posunu
amerického ristu byla stanovena cesta ménové politiky. Ocekava se, Ze Fed nastoli kurz
pro pristi 3 roky. To znamena, zZe o¢ekavani fond( Fedu pravdépodobné dosahlo vrcholu a
nyni je plné vstfebano. Podpora USD vynosovou kfivkou americkych dluhopis( se vyéerpa a
poskytne vybranym ménam rozvojovych trhii moznost posilit.

Snad nejprehlizen&j$im katalyzatorem by mohl byt zévazek Ciny k ekonomickému uvolnéni.
Cinska ekonomika zpomalila na nejslab&i tempo od roku 2016. Vétsina analytik{
predpovida dalsi zpomaleni. Peking a PBoC se tedy soustifedi na podporu ekonomického
rastu. Po verejné prezentovaném zdsahu do dluhu, konkrétné dluhu mistni vlady,
podporuje vldda opatfeni na podporu snizovani zadluzenosti. Cinské organy dohledu nad
bankami a bezpecnosti vydaly obezietné predpisy, které byly méné pfisné, nez se
ocekdvalo, a umoznily tak, aby se nékteré typy podrozvahovych Gvérl dal rozsifovaly. Rlst
Uvéra dosahl dna, ale zmény naznaduji, Ze oziveni bude rychleji, nez se o¢ekdvalo. Cinska
centralni banka ponechala minuly tyden kratkodobé Urokové sazby beze zmény a rozhodla
se, Zze nebude nasledovat zvyseni referencni Urokové sazby Fedu. PBoC odhaluje odchyleni
od Fedu, a to i pres riziko, Ze by mohla obnovit tlak na CNY. Zatimco se ocekava, Ze Fed
provede dali zvy$eni v prosinci, Cina provede dal$i podptirnd opatieni, véetné minimalné
jednoho dalsiho snizeni bankovnich rezerv, dalsich forem injekci likvidity a vétSiho snizeni
dani.

Cina ma solidni vysledky v oblasti podpory riistu pomoci politického nastroje. Zlepseni
¢inskych ekonomickych vysledkd, navzdory rostoucimu obchodnimu napéti, zvysi FX zajem
o riziko. Beta mény citlivé na riziko, jako jsou RUB, TRY, ZAR, by se mély i nadale zlepSovat.
EM mény, které jsou zavislé na obchodu, by mély oslabovat.
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Looser policy will drive CNY lower
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Ekonomika

Finan¢ni trhy maji za sebou rusny tyden, v USA se zverejnily klicové
ekonomické udaje. Federdlni rezervni banka navic béhem zafijového
zasedani zverejnila aktualizovanou detailni verzi své ekonomické
progndzy. Navzdory témto vainym tématlm se déni neomezilo, dolar
mél prileZitost zvratit momentum a ziskat zpatky ztracenou padu.

Ve stfedu Jerome Powell béhem posledni schizky FOMC rozkyval lod.
Stratégové podle ocekavani zvysili cilové pasmo pro sazbu federdlniho
fondu 0 25 bb na 2 % - 2,25 %, potieti vtomto roce. Stoji za povsimnuti,
Ze véta: "Postoj ménové politiky zlstava vstficny" byla z vyhlaseni
odstranéna, coz signalizuje, Ze Fed pokracuje v odklonu od jednoduchych
penéz. Kromé toho se od fijna lonského roku snizila bilance Fedu o vice

evvs

Uroven od dubna 2014.

Nejzajimavéjsim aspektem tohoto setkani byla aktualizace odhadu
medidnu. Prvni véc, které jsme si vSimli, je skute¢nost, Ze stratégové pro
letosek revidovali podstatné vys rast redlného HDP aZz na 3,1 % ve
srovnani s ¢ervnovou prognoézou 2,8 %. V dlouhodobéjSim horizontu by
se vSak tempo rlstu mélo vroce 2019 sniZit na 2,5 % (pfedchazejici
odhad 2,4 %) a 2 % v roce 2020 (beze zmény). Inflace zlstava zhruba
beze zmény. Ocekavani zvySeni Urokovych sazeb zlstava na dalsi tfi roky
beze zmény na pfiStich 3 roky. Fed by vSak mél od zacatku roku 2021
udélat prestavku v cyklu zvySovani sazeb.

V patek oblibené méfitko Fedu inflace nezménilo hru, protoZe vychazela
zhruba v souladu s medidnem progndzy. Jadro PCE zlstdva v srpnu
meziro¢né stabilni ve vysi 2 %. Osobni vydaje se v Cervenci snizily z 0,4 %
na 0,3 %, zatimco osobni ptijem se stabilizoval meziro¢né na 0,3 %.
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Od ctvrtka vyletél dolar vzhiru, zatimco jednotnd ména ztracela nejvic
(-1,50 %) v dlsledku zvyseného politického napéti v Italii. Investofi nyni
cekaji na nadchazejici zasedani ECB, které se uskutecni 25. fijna, a na
prosincové zasedani Fedu. Mezitim zlstane hlavnim hnacim motorem
FX trhu obchodni valka a ptipadné i ndhodné tweety od Donalda, coz
pfinese kratkodobou volatilitu. PFisti tyden budou obchodnici sledovat
srpnové vysledky amerického pracovniho trhu a rozhodnuti o Urokové
sazbé RBA.
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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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