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Ekonomika Intervence by nemusela dopadnout na urodnou padu

+1.70000
Makro rizika pro posilovani CHF proti EUR stale narlstaji. Ocekavani, ze -
ECB posune sazby do jesté zapornéjsi oblasti(coz omezuje ucinnost ~1.60000 1-3.000
zaporné strategie SNB), ve spojeni s globalni nechuti k riziku (véetné !
Brexitu), vyhnalo tradery k tradi¢nimu bezpeti obchodu s CHF. Véera EUR/ 150000
CHF poklesl na 1,08104 (mési¢ni minima), potom nelekand poptavka blm»z.ooo
vyslala CHF vys. Poznamky prezidenta SNB Thomase Jordana tento Ty
vikend poprvé potvrdily mozné omezeni vyjimek rezerv vétsiny domacich b1 300001000
bank od zapornych urokovych sazeb. To obnovilo spekulace o mozné .
intervenci. Tento signal byl vefejnym naznakem, ze SNB ma obavy ze +1.20000(
sméru EURCHF. Tradeti se zkusenostmi se SNB zpozornéli. A¢koli SNB ma F-0.000
za sebou znicujici proaktivni strategii, myslime si, ze aby SNB riskovala
agresivni zasah, je potfeba prolomit hranici 1,0700 (to by podpofil ‘:gg;c;fwﬁa LIBOR Rate (RZ)‘
nedostatek zmén opénich cen). [FLan0gK-T.000

'00 '01"02"03"04"05"06"07"08"09"10“11"12"13"14"15‘
Piistup pockejme a uvidime (podpofeny stale agresivnéjsi verbalni
podporou) je primarné zalozeny na omezené udinnosti politickych nastrojd
SNB: pfimeé devizové intervence a zapornych urokovych sazeb.
Nejsilngjsim nastrojem centraini banky je jeji ddvéryhodnost a neucinna
strategie ddvéryhodnost nahlodava. SNB v poslednich letech doplatila na
to, ze nedokazala udrzet CHF slaby. SNB zfejmé uskutecnila mensi FX
intervenci, coz by naznacovaly vklady na vidénou z tohoto tydne a lednovée
udaje o rezervach. Nafoukla bilance SNB omezuje vétsi dopad intervence.
S timto védomim je to snadny nastroj a je mozne, ze pred zpfisnujicim
omezenim dojde jesté na neskryvanou pfimou intervenci. Pokud by
intervence zastavila posilovani CHF a ECB by se chystala dal snizovat
sazby, SNB by pravdépodobné zpfisnila omezeni zapornych sazeb. Pokud
by se téchto podminek dosahlo, v obdobi kolem zasedani ECB 10. bfezna
a zasedani SNB 17. bfezna by zfejmé doslo k dalsim zasahtm SNB.
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Ekonomika

Cina uz pfed néjakou dobou ztratila titul tahouna rlistu ekonomiky a jeji
hospodafstvi pfivyka na novy "normalni” pomalejsi rlst a pfesunuje se od
ekonomiky vedené exportem k rlstu vychazejicim z domaci ekonomiky.
Juan byl od poloviny roku 2015 pod rostoucim tlakem, proti USD ztratil
téemér 6%, protoze se do véci viozila PBoC, aby se pokusila ztlumit pfistani
ekonomiky. Od ledna 2015 PBoC snizila urokové sazby pétkrat, rocni
uvérova sazby tak klesla z 560% na 4,35%, pétkrat doslo i ke snizeni
pozadavku na rezervu hlavnich bank. Podil se snizil z 20% na 17%. Trh ale
ocekava dalsi zpomaleni ¢inské ekonomiky a centralni banka hospodafstvi
dal podpofi, coz juan stfednédobé az stfednédobé dal oslabi. Vytvafi se
tak situace, kdy investofi inkasuji penize. Vysledkem byl prudky odliv
kapitalu z Ciny béhem nékolika poslednich mésicll a devizové rezervy zemé
taly jako snih na slunci.

V takovem prostfedi - a zatim jsme nemluvili 0 matozné statni ekonomice -
nebylo nijak pfekvapive, ze se agentury Moody rozhodla snizit vyhled Ciny
ze stabilntho na zaporny, ale zachovala investi¢ni hodnoceni Aa3.
Ratingova agentura namita, ze rychlé ztencovani devizovych rezerv a
zvysujici se obavy ohledné schopnosti Ciny provést pozadované fiskalni
upravy, aby mohla vzdorovat slabé globaini poptéavce, ji opraviuji k
negativnimu vyhledu. Myslime si, ze vzhledem k pochmurnému vyhledu
Ciny dava snizeni ratingu na za&atku letosniho roku smysl. Ohledné& mény
oCekavame dalsi pokles juanu, protoze nebude mit moznost uplatnit dalsi
uvolfiovani monetarni politiky, vlada zacina zavadét piisnéjsi fiskalni
podminky. Cina tedy nema odliv kapitalu jesté za sebou.
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Cinsti pfedstavitelé se o vikendu sejdou v Pekingu na Narodnim lidovém
kongresu (NPC). Nejvétsi ¢inska politicka udalost umozni trhu
zaznamenat mezi ostatnimi vladnimi zpravami i cilovy ro¢ni HDP strany.
Trh také ¢eka na odpovédi, jak se Cina vypofada s nevyuzitymi
kapacitami. Ocekavani jsou ale pomérné nizka, zvlast vzhledem k
vahavym kroklm, které predstavitelé zatim podnikli.

Yuan to weaken further as capital flows out 7-8000

= 7.6000
P 7.4000
F7.2000
F7.0000

back to 7.00 ? I-6.8000

L
p &
hﬂ,@ k- £.4000
+6.2000

- 6.0000

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
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Ekonomika Cekani na ECB

Persistant disinflation will force ECB to act R0 e
EURUSD se nadale obchoduje v malych objemech, takze ceny se chovaji A k.00
proménlivé a nemaji jasny smér. Tradefi jdou ohledné pozic na euru pred 400
zasedanim ECB 10. bfezna stale opatrnéjsi. Se stale nizkymi cenami ropy a [
zhorsenym vyhledem evropské ekonomiky bude ECB nucena jednat. Na 3.00 k160
tomto pozadi ocekavame, ze ECB snizi vyhled inflace na rok 2016 z 1% na
0,5%, coz je hodné pod cilovymi 2%. Vzhledem k vyhledu inflace —
sméfujicimu 3patnym smérem a pozadavku ¢lend ECB na proaktivni k1,20
strategii oCekavaji trhy dalsi stimuly. Ale pro tradery pfedstavuje presna L i
podoba uvoliovani smér FX v dohledné budoucnosti. Dalsim dllezitym e
faktorem bude zklamani, jaké tradefi pocitili v prosinci, kdy stimuly I h0.80
zklamaly. Nedostatek agresivniho jednani rozdmychal vyprodej viadnich .w»-
dluhopist v Evropé i v USA. Ocekavame, ze ECB snizi depozitni sazbu o 10 =ECCore CPLy/y (R2) o0
zb (na - 50zb, pod olekavanymi 12 zb) a navysi mési¢ni nakupy o 10 miliard R e R -1.000
euro (na soucasnych 70 miliard euro). Vzhledem k nedostatku likvidity je — ‘ 2007 ‘ — ‘ _— ‘ p_— ‘ 3011 ‘ —_— ‘ — ‘ 014 ‘ _— ‘2016

pravdépodobne, ze ECB vyladi uvolhovani tak, aby obsahovalo v
nakupnim programu "polovefejny" dluh (50% nebo vic ve vlastnictvi vlad
zemi EU), ale stanovi limit sazeb. Je také mozné ze se prodlouzi trvani (o
tom sle nejsme pevné piesvédceni). Vidime prostor pro dodateéné snizeni
repo sazby, ackoli ECB bude hrat radéji na jistotu vzhledem k moznému
riziku (Brexit, a vseobecné volby ve Spanélsku). Vzhledem ke zni€ujicimu
dopadu politiky zapornych sazeb ECB na banky a v prostfedi nadbytku
likvidity ocekavame, ze ECB vyuzije na ochranu rizikem ohrozenych
ucastnikll nékolikastupnovy system. Pokud se vysledek pfiblizi nasemu
odhadu, ocekavame zotaveni EURUSD, protoze trhy tuto strategii
vstfebavaji. Soucasna strategie ECB spodivajici v drobnych upravach
naznacuje vycerpani napadd monetarni strategie, coz je potencialné
nejsilnéjsi motor dlouhodobeé FX tvorby cen.
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Ekonomika USA vysila smiSené signaly

Zdalo se, ze oziveni americké ekonomiky se v novém roce rozbéhlo na zélezitosti...). Podle naseho nazoru je zatim piilis brzy zvonit na poplach.
pevnéjsim zakladé. Minuly rok vysilala nejsilnéjsi ekonomika svéta smisené Co se tyka mény, otekavame, ze greenback (USD) kratkodobé jesté
signaly a nutila Federalni rezervni systém odkladat zvyseni sazeb az na oslabli, trend doznal zvrat. Ale p¥isti tyden zamicha kartami zasedani ECB,
prosinec. Mame za sebou teprve druhy mésic roku 2016, ale mirné se olekavani snizeni sazeb stale nardista

blyska na lepsi casy, protoze vétsina ekonomickych ukazateld uz
nevykazuje soustavné vysledky pod oekavanim trhu. Pfipomenme si, ze
béhem roku vykazoval stala zlepseni pouze pracovni trh, naopak inflace
vypadala zoufale.

Rok 2015 je za nami a z roku 2016 se mize vyklubat zlomovy bod americké
ekonomiky. Néktere indikatory nyni naznacuji zvrat, coz by mohlo byt
naznakem skutecnosti, ze americka ekonomika se nepropadne do recese,
zatimco jiné indikatory maji problém se odlepit. Pate¢ni vysledek NFP -
posledni pfed ocekavanym breznovym zasedanim FOMC - byl nad
otekavanim trhu, solidnich 242 tisic oproti 195 tisicm medianu vyhledu,
pfedesly mésic se vysledek upravoval ze 157 tisic na 172 tisic. Zda se ale, US economic indicators surprise to the downside
ze NFP ztraci vliv, ktery mival na naladu ucastnikll trhu, protoze sirsi
ekonomicky obrazek nedava prostor k pfehnanému optimismu. Americky
tentokrat soustfedili na sirsi obrazek a pfedevsim na udaje o mzdéch,
které vychazeji slabsi. Prlmérna hodinova mzda se v unoru snizila
mezimésicné o 0,1%, ekonomoveé pocitali s +0,2%. To bezesporu
nepomize inflaci dosahnout cile Fedu +2%. Ale nepfredbihejme, nema
smysl z toho usuzovat, ze Fed nedokaze letos sazby zvednout. | ti
nejpfisnéjsi ¢lenové Fedu se prestali vyjadfovat optimisticky, radéji o
americkém vyhledu hovofi opatrné. Stale vice u€astnikl trhu zvazuje, jestli
je americka ekonomika na pokraji recese, nebo se jedna jen o pfechodné
zavahani (ale pfechodné zavahani se od lonska stalo pravidelnou

2013 | 2014 | 2015 | 2016
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Ekonomika Brazilie: hloubéji v recesi ale daleko od zvyseni sazeb

=55

Concerning trend for growth outlook | s
Brazilska centralni banka podle oéekavani hlasovala pro zachovani sazby \ L

Selic na 14.25%. Nicmeéné dva ¢lenove Copom (Tony Volpon a Sidnei
Marques) nadale hlasovali pro zvyseni sazeb o 50 zb. Trhy olekavaly, ze
pfisnéjsi ¢lenové budou hlasovat pro to, aby sazba Selic zahajila proces
mifici ke snizeni sazeb. Komuniké ze zasedani poskytlo novy pohled do
uvazovani ¢lend rady. Vyhlaseni zopakovalo, ze rozhodnuti vychazelo ze
zvazovani rizika inflace, zhorsujicich se vnéjsich podminek, ale mensich
domacich ztrat a vseobecné nejistoty kolem makro prostfedi. Zatimco
zdGvodnéni hlasli pro zpfisnéni se ve zpravé neobjevilo (stejné jako ve
zpravé z predeslého zasedani), vyssi nez olekavana skryta inflace v
unorovem  IPCA-15 vykazala (meziro¢né 10.71% oproti ocekavanym M Brazil Manufactoring PMI (R1) \/
10.52% a ptedeslym 10.67%), v kombinaci s rostoucim vyhledem inflace, e Csﬁa";;‘;?t:%g‘(%) ~ el
zUstavaji hlavni pfi¢inou. Rada zlstava vychylena na konzervativni stranu, ———————————— < A
- . ¥ . . V... PR - v Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec

mozna ceka na vyrazngjsi zpomaleni inflace, nez zacne debatovat o 2013 | 2014 | 2015 | 2016
strategii uvolfiovani.

=50

e

40

7.00

~USDBRL 25 Delta Risk Reverasai Option Volatility

Podle naseho nazoru rozstépeni hlasovani nepfiméje trh vstfebat v
dohledné dobé zvyseni sazeb, naopak dava pfednost politice uvolfiovani.
Ocekavani, ze by Copom zahajil monetarni uvolfiovani v srpnu, se nezda
vzhledem k udrzitelnéemu momentu inflace pravdépodobné. Nicmeéné
vyraznéjsi zhorseni nadchazejicich vysledkl zalozené na zpomaleni
makroekonomiky a domaci situaci, vyrazném oslabeni pracovniho trhu,
které by snizily moznost pfekvapivého zvyseni inflace a zrychlily tempo
ofekdvaného poklesu inflace, by mohly posunout nas nazor na na¢asovani
prvniho snizeni sazeb ECB. Minuly tyden se propad! smiseny PMI a sluzby

6.00

5.00

Yield (Mid Conventional &)
L\

zvyseni pramyslové vyroby (mezimési¢né 0-4% proti vyhledu -0.4%) by 1.00 Pt
bylo dobré vnimat jako ojedinély pfipad. Zprava ze zasedani zvefejnéna sodbucolasacnass|oacsas S
10. bfezna by mohla byt voditkem k odhadu dalsich Irokd BCB. ON 3 M 3M 4aM 6M oM 1y 18M 2y
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Ekonomika Peru by mohlo tézit z vyssich cen médi

Inflation & Growth heading in the same direction 5004
Pozitivni vyvoj cen primyslovych komodit zvysuje potenciaini FX moznosti .
zahajeni udrzitelného oziveni cen. Peru s nejvy3sim HDP v latinské | 456 |
Americe 3,26% v roce 2015 by mélo zazit dalsi zlepseni hospodarstvi a
pfekonat oCekavani trhu. Mohutné investice do tézby médi se zadinaji 10
vracet a produkce se v prosinci zvysila mezimési¢né o 68%. Bylo to dobre h /\/ -4.00
nacasovane, protoze ceny médi se zvedly o 15% na 224 dolarl. Zlepseni A A /\’\
cen olova, zinku a zelezné rudy vyustily v mohutny ekonomicky rozmach. \ /J | L/\,\,/ ’ B B
Ocekavame rychlejsi rlist HDP, 3,7% pro rok 2016, oziveni cen energii a [2.00 |

B oL o o B . Central Bank Target Band

oslabeni solu naznacuji, ze inflace zUstane nad komfortni urovni Centralni ko
peruanskeé banky (BCPR). \J~ g |

‘ M Peru Consumer inflation rate y/y (R1) -5
Pfes nadechnuti v lednu se hlavni inflace (bez potravin a energii) zvedla ' '
mezimési¢né o 0.52%. To posunulo roéni vysledek na 3.79%, nejvyssi od 2008 ‘ — ‘ e ‘ 2011 ‘ e ‘ _— ‘ s ‘ e ‘ -
Cervence 2009 a vyrazné nad cilovym pasmem BCRP mezi 1.0% a 3.0%.
Protoze se inflace drzi nad cilovym pasmem, BCRP se bude drzet tvrde " -
politiky a bude pokra¢ovat ve zptisfiujicim cyklu zvysovani sazeb, které Recovery bounce in industrial metals L2800
zacalo v zafi 2015. Po tfech zvysenich o 25 zb, které zvedly sazbu BCRP na I
4.00%, ocekavame do konce roku 2016 dalsi zvyseni o 50 zb na 4.50%. 2600 [ 40
Inflace zlistava pro centralni banku problémem a vyhled rdstu zatézuje tlak ™\, & b —
cen kvlli poptavce, takze podhodnoceny sol by mél zvratit 15% propad N WA A A a0 [
proti dolaru z roku 2015. Z celkového pohledu neni pravdépodobné, ze by N Il\l",'n"\\/J N \ n

) . v ., ; . v W U ! FA P L
prezidentské volby v dubnu mely vyrazny dopad na ekonomiku zeme, ‘ " LA ﬁf v i)
protoze vlada zachova stimulujici opatfeni na postupnou podporu snizeni b ) I F-300
deficitu. S vladni politikou v kombinaci se solidnimi devizovymi rezervami A |
ma Peru moznost ziskat ddvéryhodnost a status potfebny k probuzeni (7 AL , »m&
zajmu investord. i |
= !

o e o e 20 Wope [

M Lead active front month (R1) v

‘ 2012 2013 ‘ 2014 2015 ‘ 2016
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Jen malo vynalezl ziskalo v poslednich péti letech tolik zajmu jako 3D tisk.
3D tisk, jinak vytvafeni trojrozmérnych predmétd, ktery v roce 1986
vynalezl Charles Hull, je proces formovani trojrozmérnych pfedmétli podle
digitalniho modelu. Pfidavny proces sestava z kladeni vrstev vhodného
materidlu. Existuje mnoho technik tisku a fada druhl materialu, které Ize
vyuzit. 3D tiskarny se rychle rozsifily z oblasti hobby do komeréni oblasti.
Peter Sanders, feditel novych technologii a postupd v Airbusu, tvrdi, ze
spole¢nost je "pfipravena na Sestou uroven ALM (vyrobu pfidavanim

vrstev) v primyslové podobé. Vyuziti je omezené pouze predstavivosti. BD Printing
Tato technologie si uz nasla uplatnéni ve zdravotnictvi, v leteckém a Techibloay - Ser
automobilovem prlimyslu a ocekava se, ze zisky se zvysi z 3,07 miliard 0 Al HiGH Risk
dolard v roce 2013 na 21 miliard dolarl v roce 2020. Pfes soucasna

. . . Sy P /. 1-month
omezeni ve velikosti trhu, transparentnost ia volatilité investori vidi v této A 18.28% i
revoluéni technologii velky potencial.

Toto téma jsme zpracovali sledovanim spole¢nosti, které tvofi vétsinu [ o —————rr & Swgue
zisku 3D tiskem bez minima trzni kapitalizace a s dennimi obchodovanymi sceicepion ¥ -2.37%h %
objemy, které jsou zarukou obchodovatelnosti, aby se jednalo o co nejvic
prakopnicka jména. Gt 1828% ]
5
. . . Return day 0%
Analysis & Portfolio - Swissquote Bank Strategy Desk o~
Est dmdend yield 000 1%
frcepton e 0o L
1%

ot 1 1 -] f& ® 15 a L

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 229999411 | Fax +4122999 9412 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 9|10



{m) SWISSQUOTE

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
7. - 13. brezna 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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