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Ekonomika Brexit manie je v plném proudu

EU Referendum Vote Intention Poll of Polls (average six polls)

Rétorika a spekulace kolem odchodu Britanie z EU nabraly tento tyden na
intenzité. Zotaveni GBP bylo rychle smazané i pfes pozitivni titulky po
dohodé britskeho premiera Camerona s EU. Negativni sentiment libry
vyvolaly zpravy o oznameni starosty Londyna Borise Johnsona, ze odchod
VB z EU podporuje. Nejenze je tento krok typicky pro znameho populistu,
ktery se chce zmocnit klicového problému, ale mozna se jedna o krok
potencialnino vddce jinak roztfisténeho politickeho hnuti. Znovu
zdlraziiujeme, Ze tato debata teprve zacala. Titulky mohou naznadit smér,
ale vysledek bude znamy teprve 23. Cervna (nebo kratce pote). Proto
bychom neméli pfecenovat zotaveni GBP, zajimavy je pokles, protoze
riziko Brexitu stale trva (i pfes vyrazné kratkeé pozice GBP). Referendum o
EU je klasickou populistickou zalezitosti, kde jde vic o emocionalni reakce
nez logické argumenty. Jak vidime v probihajicich americkych
republikanskych prezidentskych primarkach, iracionalni obavy mohou Source: www.VWhatUKThinks.org
rozkolisat zaméry voli¢l. Pokud strana pro odchod zmobilizuje sily a spusti

cilenou vasnivou kampan, ofekavani Brexitu vyrazné stoupne.

min
Out

EURUSD utrpél pochopenim, ze Brexit by ukonéil "semknutou unii". Sirsi
nakaza neni pravdépodobnd, protoze desetileté okrajové dluhopisy se
teméf nepohnuly. Dalsi vyrazné oslabovani devizového trhu kvdli Brexitu
neni pravdépodobné. Britské odhady vefejného minéni jsou obvykle
nepresné, nezvratna "fakta" pro nebo proti druha strana rychle rozmeta.
Proto ani jedna strana neziska podstatny naskok. Ekonomicke vysledky
eurozony vykazuji pomalejsi rdst v ocekavani bfeznoveé agresivni strategie
ECB. Oc¢ekavani dalsich stimulll euro zatizi.
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Ekonomika Mexiko: oslabeni pesa nekonéi

Ropny primysl strada Trhy také napjaté sledovaly miru nezaméstnanosti, ktera vykéazala
Mexicke peso stale zépasi, protoze spadlo z 15 peso za dolar na za¢atku hodnotu 4,30%. Zatim stale zGstava na sestiletych minimech. Ocekavame
roku pfed nékolika dny nad 19. Pretrvavajici nizké ceny ropy ptispély k ale, ze mira nezaméstnanosti se rychle zhorsf. Ohledne USDMXN jsme
oslabeni mény, protoze ropa pfinasi malé zisky. Je ale také pravda, ze za Jasné byci, par sméfuje zpatky k 19,00.

poslednich dvanact let klesl podil vlady na vynosech z této komodity o
tfetinu z 34% na 20%. Jsme pevné pfesvédeni, ze to nema zadny ziejmy
dlvod. Statem vlastnéné spole¢nosti (véetné té hlavni - PEMEX) nebyly
schopné pfiméfené investovat. Proto Mexiko poslednich deset let neni
konkurenceschopne. Vysledkem této strategie je zastaralost mexicke
infrastruktury. Kdyz se ted ropa obchoduje za velice nizké ceny, je zfejme,
7e Mexiko musi najit dalsi zdroje vynosU, protoze investice do ropy, které
byly uz tak dost malé, jesté poklesnou.

Soucasné slabé udaje

Byly zvefejnény udaje z minulého tydne a soucasna bilance, deficit stale Mexico: its economy suffers to follow the Fed rate path

zGstava kolem 8 miliard dolard. Vynosy z vyvozu nejsou dostateéné na
vyvazeni potfeb dovozu. Vysledkem je skok CPl ze zacatku unora na
desetimési¢ni maxima. Pokud se jedna o dalsi vysledky, mexicky HDP ve December Fed ——— >
¢tvrtem Ctvrtleti roku 2015 stoupl, ale prosincovy maloobchodni prodej Rate hile
vysel mezimési¢né negativné na -1,6% a prlmyslova vyroba vykazala
mezimési¢né -0,1%. Mexiko strada skutecnosti, ze centralni banka zemé
musi kopirovat monetarni politiku Fedu (tj. zvysovat sazby, pokud to udéla
Fed), aby se vyhnula odlivu kapitalu, k némuz by mohlo dojit kvdli
zuzenému rozdilu sazeb. Mexiko je pfilis zavislé na stavu americke
ekonomiky, jejiz rGst stale neni udrzitelny.
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FX trhy AUD/USD vystaven sestupnému riziku

Australska ekonomika se zacala v roce 2016 obracet, protoze vétsina
ekonomickych indikatord vykazovala stabilizaci a nékolik z nich dokonce i
zlepseni. Mira nezaméstnanosti se drzela v prosinci na 5.8% proti vyhledu
medianu  5.9%, zatimco inflace ve ctvrtem Ctvrtleti vyrazné poskocila z
meziro¢nich 1.5% na 1.7% (a pfekonala odhady 1.6%). Od unora se ale
objevilo nékolik trhlin, protoze ekonomika se snazi ziskat momentum v
prostfedi s nizkymi cenami komodit. Posledni zpravy hovofi o tom, ze
maloobchodni prodej v prosinci stagnoval, zatimco trh ocekaval
mezimési¢né rlst o 0.4%. Jak NAB stav firem, tak index dGvéry v
podnikani v lednu poklesly. A mira nezaméstnanosti vzrostla v prvnim
mésici roku 2016 na 6.0%.

Podle poslednich zprav australskeho statistického ufadu zvefejnénych v
utery ocekdvané rocni soukromeé investi¢ni vydaje prudce poklesly a
spole¢nosti neotekavané omezily vydaje. Trh olekaval propad investic do
dilniho primyslu, hlavnim ddvodem bylo ocekavani nizkych cen komodit
a slaba poptavka z Ciny, ale doufal, ze netézafsky sektor snizeni
vykompenzuje. Pfiznivéjsi je, ze olekavané investice do priimyslu se zvysily
pro roky 2016-2017 ve srovnani s lety 2015-2017 o 9,3%.

Celkové si myslime, ze za Aussie (AUD) poroste, protoze ekonomika ztraci
momentum. Navic ofekavame, ze RBA zopakuje na dalsim zasedani 1.
bfezna snahu o slabsi Aussie, protoze guvernér Stevens se na soucasné
posilovani Aussie diva nespokojené. AUD/USD se v patek obchodoval
kolem 0,7200 poté, co se znovu propadl a prolomil oblast rezistence na
0,7250 smérem nahoru. Myslime si, ze AUD/USD je vystaven silnému riziku
poklesu, protoze technicka i fundamentéini analyza naznacuje medvédi
zvrat.
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Ekonomika

Oslabujici ména

Rubl se dal trapi. Tato ména silné oslabila proti greenbacku (USD) a
obchoduje se kolem 76 rubll za dolar. Soucasné ekonomickeé udaje
ukazuji, ze ruskeé hospodarstvi strada. Minuly dosahl rusky CPI 1.5% YTD.
Tyto udaje predstavuji hlavni obavu Ruské centralni banky, protoze
nenechavaji Ruské centralni bance pfilis mista na uvolfiovani, ackoli klicova
sazba je kolem 11%. Pro ménu existuje velkeé riziko poklesu spolu s rizikem
inflace. Zemé ocividné strada pfetrvavajicimi nizkymi cenami ropy a
rozpoltem sestavenym vladou pro ceny ropy kolem 50% za barel. Navic

rdst v roce 2015 poklesl meziro¢né z mirného ristu 0,6% v roce 2014 na
-3.7% v roce 2015.

Vysledkem je, ze Ruska centralni banka se snazi stabilizovat rubl rozsifenim
devizovych rezerv (véetné zlata) a dnes bude tento objem zvefejnén za
obdobi konéici 19. unorem. Reditelka Ruské centralni banky Elvira
Nabiullinova uz jasné naznadila, ze hlavnim cilem je zvysit rezervy na 500
miliard dolart. V sou¢asnosti tvofi rezervy 379,4 miliard dolarQ proti 382, 4
miliardam dolarll o tyden dfiv.

Vyznam vlastnictvi zlata

Myslime si, ze Rusko potfebuje vic zlata, aby dosahlo davéryhodnosti.
Zlato ztélesnuje dlvéru v centralni banku. Zatim se ceny zlata i ostatnich
kovl zvysuji a minulé Ctvrtleti bylo pro zlato nejlepsi za poslednich tficet
let. Zlato se nyni obchoduje kolem jednoletych maxim. Jsme pfesvédéeni,
ze dojde k odlou¢eni mezi realnym a papirovym zlatem. Rozdil mezi témi
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dvéma se zvétsuje, protoze nyni existuje asi dvé sté krat vic unci
papirového zlata oproti redlnému. Tento pomér se béhem nékolika let
zdvojnasobi. Ohledné zlata zlistavame byci, protoze narlstaji doklady o
tom, ze Fed zlstane jesté po néjakou dobu umirnény, coz doda jesté
néjakou dobu drahym kovlm vzestupny tlak. A s pfetrvavajicimi nizkymi
urokovymi sazbami spolu s hrozbou moznosti €tvrtého kvantitativniho
uvolflovani se zlato tlaci vys..

Russia: Inflation remains concerning 20.00
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Ekonomika SNB dochazeji moznosti

How long the SNB can hold ? [0-55M -1.60
Tésné po vystoupeni Thomase Jordana minulé utery ve Frankfurtu se
svycarsky frank ocitl znovu pod vzestupnym tlakem a EUR/CHF se poprve bosy [0
od poloviny ledna dostal pod hranici 1,09. Jednim z dlvodl muze byt "o.4761
skute¢nost, ze pfedseda SNB se nevyjadfil jasné o omezeni strategie Liis [0
zapornych sazeb a udaje z eurozony nevysly pfiznivé. Na jednu stranu
varoval ECB pfed potencidlnimi negativnimi dopady rozsifeni vyuziti e
netradi¢nich opatfeni, napfiklad vyrazné zaporna depozitni sazba, i
vysvétloval, ze ze by to mohlo spustit odliv k hotovosti, ale pfipomnél, ze 120
se jedna o zcela funkéni monetarni nastroj. Podle naseho nazoru spociva 0.35M
problem v tom, ze SNB zavadi také zaporné sazby, coz je daleko e
agresivnéjsi krok nez totez od ECB. SNB také hrozi unik k hotovosti a je b i
daleko zranitelngjsi nez Evropska centraini banka. Je to jako kdyby se B SNB total sight deposit on 2/19/16 (R1) i Lo
ol x oy I EUR/CHF (R2)
Clovek strelil do nohy. i S "

2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016
| kdyz pan Jordan pfedved|, ze malé sousedni ekonomiky jako je
Svycarskd, ddnska nebo ceska, si vedou v sou¢asném chaosu diky agresivni
monetarni politice celkem dobfe. Obavame se ale, ze toto sdéleni bylo
pfiznanim vlastni slabosti, protoze Thomas Jordan naznacil, ze snizeni
sazeb do zaporné oblasti by znamenalo vysoké naklady, zatimco masivni
intervence na FX trh je vzhledem ke snaze SNB udrzet bilanci na
zvladnutelneé urovni téeméf mimo hru. Takovym prohlasenim pan Jordan
pfipousti, ze SNB nema pfilis prostoru k zasahu a je vysoce zranitelna
jakymkoli monetarnim zasahem ECB. Pfredseda SNB take nezminil arzenal
politickych nastroji. Ddvodem muze byt skute¢nost ze SNB uz zadne
nastroje nezbyvaji a radéji se bude snazit pfesvédcit ECB, aby vycouvala.
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Obchodni témata Rozvojové letecké spolecnosti

Poptavka po letecké dopravé je globalné vysoka, ale na rozvojovych trzich
prudce roste a nizkonakladovi regionéalni dopravci (LCRC) vyuzivaji tuto
vzkvétajici moznost. Rozvojové trhy charakterizuje pfedevsim pocetna
populace a rozlehlé geografické oblasti, nerozvinuty silni¢ni systéem déla z
letecké dopravy nejefektivnéjsi zplsob cestovani. Rychle rostouci pfijmy
zpfistupnuiji nizkonakladove dopravce vétsi ¢asti trhu. V Asii Ize povazovat
525 milionQ lidi za stfedni tfidu, coz je vic nez veskeré obyvatelstvo
Evropy. Podle jedné vyznamné konzulta¢ni firmy se stfedni tfida béhem
dalsich dvaceti let stfedni tfida rozroste na tfi miliardy, coz je pocet EM Airlines
obyvatel celého rozvinutého svéta. o B EtE . Indu:

Ml H
A 3 55%

Zisky leteckych dopravcll dosahly v roce 2014 746 miliard dolar(. Rust tahli =
pfedevsim nizkonakladovi dopravci expandujici na rozvojovych trzich.
Ceny letadel rychle klesly, zatimco nizké urokové sazby umoznuji levneé
financovani novych letek. Ceny paliv jsou na $estiletych minimech, takze
aerolinky mohou uspory pfesunout na zakazniky. Soucasny rlst LCRC
vedou rozvijejici se technologie, které pfepravcdm umoznuji budovat uzsi
vztahy s klienty, efektivné upravovat ceny a zlepsovat vyrazné sveé finan¢ni B EHAIRLINES Ptmnss s comested s o r—
vykony. Jak se rozvojove trhy rozsifuji, je pravdépodobné, ze se bude Saceincepion ¥ -1.97% 100%

rozsifovat i letecka doprava.
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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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