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Ekonomika

Podle udajl svycarského celniho ufadu se v lednu uz tieti mésic po sobé
vyvoz snizoval a slaby globalni vyhled nadéle zatézuje prodej svycarskych
vyrobkll s vysokou dani z pfidané hodnoty. Export se v lednu mezimési¢né
snizil o 1,1%, meziro¢né o -3,9%, v prosinci to bylo mezimésicné 1,5%
(meziro¢né -0,9%). Propad vyvozu vedlo prudké snizeni vyvozu
strojirenskych a elektronickych vyrobkl a hodinek, ktery se snizil mezirocné
0 -11%, respektive o -8%. Vyrazné se snizil i vyvoz na ostatni kontinenty
(Latinska Amerika -16%, Asie -5%), je to reakce na zhorsujici se globalni
vyhled a obavy z vyhlidek rastu Ciny. Nicméné diky silnému greenbacku
(USD) vzrostl o 3% vyvoz do USA, zatimco Kli¢ici rdst eurozony zvysil vyvoz
do ¢lenskych statd (eurozona +2,3%, Francie +10,8%, Spanélsko +14%). Z
pohledu dovozu se na vyhledu Svycarskych firem stéale projevuji dopady
dlouhodobé silného 3svycarského franku. Mirnou ulevu poskytly
momentalné nizké ceny ropy a dovoz stoupl mezimési¢né o 2,5%. Celkové
dosahla obchodni bilance v lednu 3,51 miliardy CHF oproti 2,59 miliardam
CHF predchazejici mésic.

Rozhodnuti SNB z ledna 2015 odstranit spodni hranici EUR/CHF pfimél
svycarske firmy snizit marze, aby zvysily konkurencechopnost. A¢koli se
svycarske firmy hodné snazily pfizplsobit prostfedr silného franku, tento
proces zdaleka nekondi, prokazat dlouhodobou zivotaschopnost vyzaduje
stale vice Usili. Spole¢nostem ale uz nezbyva moc volnosti na dalsi upravy
marzi.
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Pracovni trh je pod tlakem

Nove hodnoceni pracovniho trhu ukazalo, ze uroven nezaméstnanosti se
podle ILO (Mezindrosni organizace prace; umoziiuje mezinarodni
porovndni miry nezaméstnanosti) zvysila v poslednim ¢tvrtleti roku 2015
na 4.7% (bez sezonnich uprav) proti 4.1% o rok dfive. Na druhou stranu
se situace na pracovnim trhu vyrazné zlepsila v Evropské unii, mira
nezaméstnanosti se snizila z 10% na 9,1%, zatimco v eurozoné mira
nezaméstnanosti spadla ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 z 11.5% na 10,6% .

Celkové ocekavame, ze svycarskou ekonomiku bude dal trapit dopad
odstranéni spodni hranice EUR/CHF SNB, k némuz doslo pfed rokem.
Ocekavame, ze pracovni trh se v piistich nékolika mésicich dostane pod
dalsi tlak. V patek byl EUR/CHF stabilizovany nad hranici 1,10, summit EU
zUstal pfed koncem bez dohody mezi EU a Velkou Britanii.

Svycarské hospodafstvi pocituje nasledky
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Ekonomika

Velice znepokojiva rozvaha

Na trhu vladne volatilita a riskantni sentiment roste. Index volatility JP
Morgan je nyni na nejvyssi urovni za poslednich dvanact mésicQ.
Pfedevsim panuji vazné obavy, ze Deutsche Bank by mohla byt ve ve
velice slozité situaci. Jeji akcie se nyni obchoduji za 15 €, stouply jen diky
zpravam o zpétném odkupu. O této bance se dobfe vi, ze ma nejvice
derivatd na svété - v soucasnosti se hodnota odhaduje 55 trilionll euro, ve
srovnani s némeckym HDP, které ma maximum kolem 3 triliond euro.
Navic uroven vkladu je kolem 532 miliard, coz je méné nez 1% derivatQ.

Trhy se ale ocividné pravé ted neobavaji derivatl, ale produktu se
stalejsim vynosem, kterému se fika CoCo. Vefejnost o tomto produktu
teméf nevi. DB ma dluhopisy CoCo (podminéné vymeénitelne dluhopisy) za
temér 1,75 miliardy euro, jejich obchodni cena nyni klesla pod 75 centd.
Problém spociva v tom, ze CoCo dluhopisy patfi ke stalym dluhopistm,
které Ize odkoupit jen z rozhodnuti banky. Investofi si takovy instrument
vybiraji v.domnéni, ze tento dluhopis Ize pFevést na akcii. Ale ceny akcii
Deutche Bank klesly od zaéatku roku o 25%. A v neposledni fadé patfi
CoCo do kategorie s vysokymi vynosy, ktera umozhuje bance opominout
uroky, pokud se dostane do potizi.

Futures vypadaiji nejisté

Tyto nejistoty pfimély némeckeho ministra financi Wolfganga Schaubla
prohlasit, ze nema o solidnost Deutche Bank strach, aby pfedesel
obavam, které by mohly z nejistoty vzejit. My ale o schopnosti banky
dostat zavazkim CoCo pochybujeme. Banka také potfebuje letos vyhovét
pozadavku na podil kapitalu Tier 1 10,75%.
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Trhy maji obavy,ze Deutsche Bank je dalsi Lehman

Situace banky je opravdu znepokojiva. Napfiklad loni v fijnu oznamil
vykonny feditel John Cryan dvouleté kraceni dividend a v lednu se tak
zachranilo 15 000 pracovnich mist. Vysledkem jsou vysoce stoupajici CDS
na DB (kontrakt poskytujici ochranu proti bézneému riziku Némecke
banky). Myslime si take, Ze soucasné problémy Némecké banky jsou
odrazem celkové bankovni situace. To bezesporu vysvétluje vysokeé
zvysovani poptavky po fyzickém zlatu minuly tyden v Londyné.

Deutsche Bank: Difficulties are just starting [ p3s
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Ekonomika Trh oéekava zverejnéni jihoafrického rozpoctu

Headline inflation escapes the target band i
Podle posledni zpravy o CPl z Jizni Afriky inflace béhem ledna vyrazné [
zrychlila, Po prosincovem zvyseni mezirocné na 5,2% prolomila hlavni CPI L 12.00
cilove pasmo (3% - 6%), kdyz v lednu dosahla 6,2% a pfekonala median "
vyhledu 6%. Neustaly tlak na rand spolu s prudkym rlistem cen potravin, sl
pfedevsim kvdli zhorsujicimu se suchu, zvysily obavy z inflace a vyhled /l’\\ [\ ;8_0,0
ekonomiky i inflace se v poslednich mésicich zhorsily. Nanestésti pro A ’J\ -
guvernéra banky Kganyaga se zhorsena domaci situace spajila s v W ¥ i ”“W“\/h '
globalnim sentimentem nenaklonénym riziku a dostala banku SARB do \ / \/ L\ H/\,\[J \/ \/\j ;400
nepfijemné situace. Jihoafricka rezervni banka uz zvysila na konci ledna f\ ’
referenéni sazbu z 0,5% na 6,75%, aby zlepsila vyhled inflace. Jenze F2.00
vzhledem k vyjimecné situaci na trhu SARB nebude mit jinou moznost, nez '000
na dalsim zasedani v poloviné bfezna znovu zvysit sazby. m} ™

1595-1999 ‘ 2000-2004 ‘ 2005-2009 2010-2014 2015-2¢

Z politickeho pohledu snizujici se vyhled rlistu, ktery by mohl zhorsit dalsi
zvyseni sazeb SARB, vystavil investi¢ni davéryhodnost riziku. Tlak na viadu
se zvysil jesté vic, protoze trh olekava, ze se pfedstavitelé do véci vlozi,
aby snizili schodek rozpoctu. Jizni Afrika ma zvefejnit statni rozpocet na
rok 2016/2017 v unoru 2016 a zfejmé upoutd pozornost trhu. USD/ZAR
skon&il minuly tyden slapanim vody kolem 15,45, protoze rizikovy
sentiment se pomalu zlepsuje. Hlavnim tahounem pfed zvefejnénim
rozpoctu pfisti stfedu zlstane zfejmé zahrani¢ni vyvoj. CPl v USA
pfekonava otekavani trhu a obnovil tlak na ceny komodit. takze negativni
riziko jihoafrického randu zfejmé pretrva.

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 5 | 8



m) SWISSQUOTE

Ekonomika

Trh je pf¥ilis optimisticky ohledné novych byt

Zacatek stavby novych bytll a stavebni povoleni byly na pofadu minuly
tyden. Ekonomoveé pfedpovidaji mezimési¢ni zvyseni novych staveb od
prosince o 2%. V prosinci udaje poklesly o 2,5%. Jenze vysledky ukazuji
pokles novych bytll v lednu mezimési¢né o 3,8%. Stavebni povoleni se za
stejné obdobi snizila mezimési¢né o 0,3%. Je dlilezite zminit, ze soucasny
pocet novych bytll je vyrazné pod moznym poctem (1099 tisic proti 1202
tisicim), coz odrazi pokradujici oslabovani americké ekonomiky. Leden byl
uz desatym mésicem v fadé, kdy se nové stavby drzi nad milionem.

Dilezite je také podotknout, ze pracovni trh, stejné jako rdst mezd, by
normalné mél ozivit trh s bydlenim. Myslime si ale, ze soucasné udaje o
bydleni nestaci na to, aby se v bfeznu spustilo zvysovani sazeb Fedu.
Zatim trh vylu€uje, ze by Fed pfisti mésic néco podnikl, protoze inflace
momentalné lezi mimo cilové pasmo Fedu 2%.

V dlsledku toho je take jasné, ze pracovni trhy nepodnitily inflaci, takze si
myslime, ze zélozni armada pracujicich na pomezi je pfilis velka, aby
spustila udrzitelny rdst mezd. Proto o&ekavame, ze soucasné zvyseni
vystavby novych bytl se bude dal zpomalovat. Pak by bylo
pravdépodobné, ze greenback (USD) proti euru oslabi.

Zapis ukazuje, ze Fed couva

Americka centralni banka zvefejnila zapis z lednoveho zasedani FOMC.
Debata se podle o¢ekavani tocila kolem globalni finanéni situace. Politi¢ti
stratégove maji obavy, ze neshody by mohly zasahnout ekonomiku USA. A
co je dulezité, Fed debatoval o zméné piistupu centralni banky k
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USA: ekonomické udaje zlstavaji slabé

letosSnimu zvyseni sazeb.

Jasné je, ze letos jen tézko uvidime Ctyfi zvyseni sazeb. Zastavame stejny
nazor jako pfed prosincovym zvysenim, ze takovy krok byl ucinén k
ujisténi o dlivéfe v centralni banku, protoze finanéni trhy zvyseni sazeb
ocekavaly. Hospodaiské podminky nebyly pro zvyseni sazeb vhodné a
nyni vidime, ze k novému zvyseni jsme se nepfiblizili.

Hlavni obavou Fedu jsou geopoliticka rizika. USA nutné potfebuji zajistit
davéru v dolar. Rada globalnich konfliktd, v nichz jsou USA zapojeny,
mohou poskytnout odpovéd. Mnoho statll se nyni snazi zbavit dolaru.
Jako posledni se o to pokusil Iran, ktery tvrdi, ze je za ropu placeny v
eurech.

Proto jsme pevné pfesvédceni, ze monetarni politika Fedu zavisi nejen na
ekonomicke situace USA, ale také na geopolitickeém riziku. Fed nyni
jednoznacné couva.
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Obchodni témata

Nahly propad cen komodit v roce 2014 poslal dlini akcie volnym padem
dold. Dlouhodobé jsou ale vzacné kovy, pfedevsim zlato, trvalou ochranou
proti inflaci a ekonomickym propadlm, tedy né¢im, co investofi hledaji.
Trh se zlatem je dynamicky a existuji padné dlvody, pro¢ se producenti
zlata mohou zotavit. Spotfebitelska poptavka zlstava solidni, 2500 tun
vytézeného zlata kazdy rok. Z dlouhodobého pohledu zlato jako komodita
béhem poslednich 15 let posililo o 287%. Pro srovnani, S&P 500 ziskal za
stejné obdobi necelych 44%. V obdobi zmén strategie centralni banky je
rozumné vnimat odraz cen drahych kovl - néco, z ¢eho by mohly mit
uzitek ceny tézafskych akcii. Tézafi zlata jsou na cesté napojit se na vyhody
plynouci z cennych kovd, aniz by museli platit naklady za skladovani.

Zlato & tézba vzac
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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 finan¢nich 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 dokazali 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
uvadéneé 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 doporuceni 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 papirli nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU
22. - 28. unora 2016

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
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soudasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadneé 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 u¢elem 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 materiélu 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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