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Ekonomika

Latinskoamericti tradefi nadale sleduji ekonomické vysledky Mexika,
protoze udaje z tohoto tydne naznacuji zpomaleni. Automobilova vyroba
byla na zacatku roku slaba, meziro¢né spadla o 4,1% a vyvoz automobild
se snizil meziro¢né o 1,2%. Dlvéra spotiebitele navic v unoru sklouzla z
95,5 na 88,7 a naznacila horsi budouci spotfebu.

Spotfebitelské ceny stouply v tnoru pod ocekavani mezimési¢né pouze o
0.44%. V roénim meéfitku stoupa hlavni inflace z 2.61% na 2,8%, coz je
velice blizko stfedni hodnoté cilové miry Banxica. Nejisté ceny ovoce a
zeleniny byly v tomto meésici hlavnim tahounem inflace, mezimeési¢né
stouply o 2,8%. Minuly tyden zvefejnéna Ctvrtletni zprava o inflaci Banxica
(QIR) za 4. ¢tvrtleti 2015 naznadila, ze inflace pfechodné stoupne vzhledem
k sezonnim faktordm nad 3%. Celkovy vyhled inflace ale z{stava stabilni se
sestupnym rizikem.

Priimyslova vyroba prekvapila mezimési¢nim rdstem o 1,2%, dlvodem je
slusny rlst stavebnictvi. Ale podporu stavebnictvi vnimame jako
kratkodobou, protoze vefejné investice se zfejmé snizi. Vyroba byla podle
pfedpokladu slaba, ale diky domacimu trhu se zatim drzi dobfe. Vyhled
rdstu ctvrtletni inflace a HDP pro rok 2016 i 2017 je meziro¢né na 2,0-3,0%
a 2,5-3,5%. Rada upozornila na riziko poklesu rlstu kvlli stale nizkym
cenam ropy. nizsimu rastu v USA a globalnim nejistotam financnich trha.
Myslime si, ze jejich vyhled rlstu je pfilis optimisticky, protoze rlstu bude
branit zpozdéni v zotaveni americké ekonomiky, zpomalovéani tézby ropy a
prodluzujici se slaba poptavka Ciny. Slaby MXN by mohl ulevit vyvozu, ale
QIR zahrnoval i analyzu naznacujici nizkou citlivost poklesu sménné
hodnoty na kratkodoby vyvoz zpracovatelského primyslu.
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MXN by se mohla zotavit na smisenych vysledcich

Ocekavame v blizké budoucnosti dalsi zlepseni MXN proti USD, protoze
spready s americkymi sazbami by se uz dal nemély snizovat. Zlstavame
ale stale obezfetni, protoze globalni zajem o riziko a ceny komodit maji
na peso vétsi dopad nez rozdil sazeb. Banxico zlstane aktivni, aby
zasdhla proti dalsimu poklesu MXN (po nedavnych preventivnich zvyseni
sazeb mificich spis na fiskalni rizika nez na inflaci) dalsim pfekvapivym
zvysenim sazeb. Na zasedani banky 18. bfezna neolekavame zmény, ale
vysledek zavisi na rozhodnuti FOMC ze 16. bfezna. Vzhledem k tomu, ze
Banxico ma prst na spousti, a stabilité globalnich trh(l by tradefi se
zajmem o ziskovou ménu mohli vsadit na zotaveni USDMXN v blizke
budoucnosti na 17,50.

Inflation should stabilize as volatile inputs fade

B Mexico Core Inflation
M Mexico Headline Inflation
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Ekonomika

Protoze jsme se blizili k zasedani ECB, na trhu byly znat stoupajici obavy z
moznych dopadl masivniho uvolhovani Evropské centraini banky na EUR/
CHF. Sazba ne vidénou se ve svycarské bance za posledni tydny vyrazné
zvysila a naznadila, ze centralni banka intervenovala do forexového trhu,
aby oslabila svycarsky frank. Domaci sazba na vidénou stoupla od zacatku
roku u CHF z 10 zb na 415 zb na zadatku bfezna, protoze EUR/CHF
otestoval pred prudkym padem na 1,0815 uroven 1,12,

Ve ctvrtek po dlouhem cekani prezident ECB oznamil zavedeni novych
opatfeni na podporu rastu a inflace v Eurozoné. ECB snizila tfi klicove
urokove sazby a snizila hlavni urokovou sazbu z 0,05% na 0,00%. Snizila
take depozitni sazbu o 10 zb na -0,40% a marginalni uvérovou sazbu o 5zb
na 0,25%. Evropska centralni banka zvysila objem kvantitativniho
uvoliovani o 20 miliard euro na 80 euro mési¢né, rozsifila program
kvantitativniho uvolfovani na vysoce kvalitni korporatni dluhopisy a
oznamila novou sérii cilenych dlouhodobych refinancujicich operaci
(TLTRO). Jenomze trh, podobné jako rozmazlené décko, nad darkem od
ECB zajasal, ale za chvili za¢al skemrat znovu. Investofi pfemysleji, jestli
nove stimuly budou stacil na podporu rlstu a oziveni inflace.

Takze co to znamena pro SNB? Zklamani trhu kratkodobé zatizilo SNB a
investofi se dal obavali skute¢ného dopadu téchto novych stimull.
Stfednédobé a dlouhodobé je to ale uplné jiny pfibéh, protoze tlak na
evropské sazby by automaticky zatizil jednotnou ménu.

ECB tedy dostala SNB do obtizné situace, protoze svycarsky frank je velice
citlivy na zmény sazeb a SNB ma na obranu franku jen omezené nastroje.
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V ptipadé obnoveni vzestupneho tlaku na CHF je SNB pfipravena
uplatnit slovni intervenci, pfimou FX intervenci, zaporné urokové sazby
(omezeni vyjimek zapornych sazeb) a dokonce i ovladani kapitalu na
ochranu CHF. Jsme pfesvédceni, ze je pfipravena vsechny tyto nastroje
kdykoli vyuzit na ochranu franku pfed dalsim posilovanim (pfedevsim
proti EUR). Jak jiz bylo fe¢eno, pfedpokladali jsme, Ze touto dobou bude
SNB spis reagovat, nez se chovat proaktivné, a bude peclivé sledovat
reakce trhu na nove prostfedi.

Kdyby EUR/CHF klesl pod 1,07, jsme presvédéeni, ze neni
pravdépodobne, aby SNB reagovala dalsim snizenim sazeb do zapornée
oblasti. Misto toho olekavame omezeni vyjimek, coz je nejlacingjsi
nastroj, jaky lze vyuzit, protoze by omezil dopad zapornych urokovych
sazeb na spofici ucty. SNB jako obvykle temér jisté vyuzije FX intervenci,
ackoli jen umirnénou intervenci do devizového trhu. Nebezpecné
rozsitena bilance SNB bude omezovat vyuziti masivnich a ucéinnéjsich

pfimych trznich intervenci.

SNB v obtizné situaci
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Ekonomika

Je to néco, co uz nelze dal skryvat, soucasna evropska krize je hlubsi, nez
se oCekdvalo. Nékolik faktl - celkovda mira nezaméstnanosti v mnoha
zemich narlista a dluhy nejsou pro mnohé z nich dlouhodobé udrzitelne.
Zatim se zda, ze jedninou uspésnou zemi Evropské unie je jeji viajkova lod
- Némecko. Jako jedina dokazala snizit statni dluh a rozsifovat
konkurenceschopnost. Tato Evropa ji byla usita na miru.

Za timto obrazkem ale soucasna ¢isla naznacuji, ze Némecko uz neni
vyjimkou. Prdmyslove objednavky uz druhy mésic v fadé klesaji, v lednu
vykazaly mezimési¢né -0,1%. Prosincove udaje byly upraveny mezimési¢né
na -0,2%. Narustaji obavy, ze Némecko neni spokojeno asi se souc¢asnou
evropskou monetarni politikou.

Je zftejmé, ze Evropska centralni banka vysila spatny signal pouzitim stejné
strategie, jakoo poslednich deset let uplathuje USA a Japonko, i kdyz tam
se neosvédcily. Protoze rozhodnuti ECB na zasedani 10. bfezna bylo jasne
a ECB nezklamala trhy, kdyz posilila tempo kvantitativnino uvolfovani o 20
miliard euro na 80 miliard euro. Depozitni sazba se snizila na - 0,4% z
-0,3%, zatimco refinancujici sazba se dostala na 0%.

Je dllezite nezapominat, ze sestupny tlak na EURUSD slabne, protoze trhy
zacinaji zpochybnovat skute¢nou podstatu politiky divergence. Fed se
snazi zvysit sazby a poprvé se hovoii o zapornych sazbach. Vime ale, ze
toto neni alternativa, protoze by zasahla evropska rivalita a trh vstfebava
skute€nost, ze letos se sazby nezvysi.

Switzerland
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Mario Draghi znovu stFili z tézkych zbrani

Vyhled evropské inflace na rok 2016 se radikalné snizil z 1% na 0,1%, coz
je na hony vzdalene od 2% cilove inflace ECB. Vyhled rlstu se vzhledem
k trvajicim globalnim nejistotam a a slabsi globalni poptéavce snizil z 1,7%
na 1,4%. Mario Draghi vystfelil z tézkych zbrani. Poskytl dokonce vic, nez
trh o¢ekaval. Obavame se ale, ze to nebude kratkodobé fungovat. Po
letech kvantitativnino uvolfiovani se americka i Japonska inflace
pohybuje kolem 0. Co ocekavat od ECB? Ur¢ité nic vic, nez co se déje v
Z&MOfi.

EURUSD: Monetary policy divergence has sent the EUR lower
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Ekonomika Deflace v Japonsku nekonéi

U.S. 2-year notes yield higher than Japan 40-year bonds

Valka proti deflaci v Japonsku pokraéuje a hned tak neskonéi. Pfes FRa000

mohutnou snahu béhem poslednich deseti let zvefejnéni unorovych
vysledkll indexu vyrobnich cen ukazalo mezirocni pokles o 3,4%. K poklesu
dochazi 11 mésicd v fadé. Silné uvolfnovani neposkytlo zemi potfebny +1.5000
impuls na cestu z deflace a pochybujeme, ze k tomu kdy dojde. Monetarni
politika uplatiovana poslednich deset let poslala dluh do nevidanych
vysin. V soucasnosti se statni dluh ty¢i do vyse 9,1 trilionu dolar(.

- 1.0000
Abenomiku Ize v soucasnosti povazovat za cokoli, jen ne UuUspésnou.
Japonskému ministerskému predsedovi Sinzé Abemu se nepodafilo b 0.5000
ekonomiku stimulovat k vykonu. Primarnim cilem bylo ozivit spotfebitelske
vydaje, protoze ty predstavuji 60% japonské ekonomiky. Podle B o e e .
nejnovéjsich udajil je maloobchodni spotfeba slaba, v lednu se ug © 7 Sgm i 0 tagt o Puce: Suissquote
mezimési¢né snizila o 1,1%. Navic fiskalni ukazatel abenomiky mél vétsi 2015 | 2016

dopad, nez se otekavalo, kdyz v roce 2014 stoupla dan z obratu z 5% na
8%. Jsme presvédceni, ze japonska vlada vaha s dalsim zvysenim dané z
obratu na 10%, protoze by to celkem jisté zabranilo inflaci dosahnout
cilovych 2%.

Hlavnim problemem je vylerpanost Japonské centralni banky. Svét
sleduje neudrzitelnost japonského dluhu, pokud se inflace nezvedne.
Guvernéru Kurodovi kon¢i funkéni obdobi v bfeznu 2018 a je jen velmi
nepravdépodobné, ze by tento nepfiznivy kruh do té doby skoncil. Zatim
jen posiluje pouze jako bezpeéna ména, coz je ironicke, protoze zastituje
jednu z nejzadluzenéjsich svétovych ekonomik.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
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IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of

Total Open Interest
AUD
Data IMM zachycuiji pozice investord v tydnu koncicim 1. bfeznem 2016.
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=
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Cisté kratké pozice EUR vyrazné stouply, protoze tradefi nastavovali své
portfolio pfed ¢Ctvrte¢nim zasedanim ECB. Kratké pozice stouply z 11% z -20% GeP
NZD
CAD

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé.
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 20%
dosahnou krajni meze.

30%
JPY

10%

minulého tydne na 16 % celkovych otevienych pozic. Ocekavame, ze
spekulanti pfi vstfebavani rozhodnuti centraini banky kratké pozice EUR -30%
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Cisté dlouhé pozice zlata nadale stoupaly. Velice nejisté prostfedi -

zhorsujici se dlivéra ve schopnost centralnich bank pobidnout inflaci, slaba 400'000 . .
globalni poptédvka a zpomalujici se €inska ekonomika - poskytly zlutému IMM Gold - Non Commercial Positions
kovu dalsi podporu. Dlouhé pozice zlata vzrostly o 5%. 300'000 (Number of contracts)

200'000
Cisté dlouhé pozice jenu také posilovaly, zvlast kdyz spekulanti spéchali k
bezpetné méné. Vzhledem k extrémné vysoké urovni dlouhych pozic 100'000
ocekavame v nadchazejicim tydnu jejich pokles.
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Brazilské oziveni

Od zafi 2014 byla Brazilie v oku hospodafského i politického uraganu.
Mistni ména, brazilsky real, ztratila proti dolaru vic nez 50% hodnoty a v
zafi 2015 se propadla na absolutni minimum, protoze investofi opoustéli
riskantni aktiva a snazili se o bezpelné investice, aby preckali politicky
chaos v zemi. Ocekavani zpfisnujiciho cyklu Federalniho rezervniho
systemu vyslalo kapital zpatky ke globalnim investordm. Poprveé od roku
2009 se se srovnavaci akciovy ukazatel, index Bovespa, dostal pod 44,00
bodd, zatimco vynosy brazilskych dluhopisd po prudkém propadu cen
vyletély vzhlru. Kromé toho na zacatku zafi 2015 ztratila Brazilie Brazil RECOVEW
dbvéryhodny rating, kdyz ho S&P snizil z -BBB na BB+ s negativnim
vyhledem (koncem unora nasledovala agentury Moody), kdyZ se vlada
snazila podpofit finanéni deficit.

Culture. Economy’ Palitics
NsuorrTERM ] HicH Risk
e - - 4 34,94% "Fn
Vzhledem k pretrvavajici politické krizi je brazilsky real pod neustalym

tlakem a akciovy trh se propada, ale jsme pfesvédceni, ze je vhodna doba
rozhlizet se po investi¢nich moznostech. Na makroekonomické urovni, s

narGstajicim ocekavanim deflace a zpomalujicim se rlstem jsme B 5RAZIL RECOVERY (Parfomancs i compuied baced on o Swissquote
pfesvédceni, ze centralni banky - véetné Federaniho rezervniho systému - sinceinception  * 13.59% 155
odlozi zvyseni urokovych sazeb do roku 2017. Tim vznikne obdobi vhodné o
pro riziko a vynosy z rozvojovych trhd. Mnoho brazilskych akcii vydanych Vot ntE R 34.94% pln

kvalitnimi spole¢nostmi se nyni prodava za zajimave ceny.
0%
Return day -1.23% 5
Analysis & Portfolio - Swissquote Bank Strategy Desk o 1k
y q gy ot dividend yield 1.34% P,
-20%
Inception date 02/10/15 250
-30%
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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
14. - 20. 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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