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Ekonomika JPY a globalni ménové valky

JPY se sune "nezadoucim" smérem

Hlavnim ptibéhem FX trhd je svefepé posilovani JPY. Silngjsi jen spustil Pokud jde o ovlivnéni ceny jenu, jsme pfesvédéeni, ze BoJ uz dlouho
zaplavu verbalnich intervenci japonskych pfedstavitell (na to je Japonsko chybi skute¢né nastroje na u¢inné oslabeni JPY. Vzhledem k oslabene
zvyklé). Ministr financi Aso znovu zopakoval znameé volani po nutnych ddvéryhodnosti BoJ maji verbalni intervence jen omezeny vliv na trh a
krocich proti FX pohyblm a oznacil souc¢asny pohyb jenu za "nezadouci”. neucinna piima FX intervence divéryhodnost banky jen dal poskodi.

Tajemnik kabinetu Suga se zapojil do potycek a oznamil, ze pohyby JPY
nejsou zalozené na ekonomickych ukazatelich a pokud to bude nutné,
zasahne. USDJPY se dokazal stabilizovat kolem hodnoty 108,00, ackoli
dalsi pokles vypada zajimaveé.

Japonskeé unorove a bfeznoveé udaje ministerstva financi naznacily, ze
Jjaponsky prebytek se v unoru zlepsil. Mezi vysledky jsou naznaky, ze
poptavka japonskych domacich investord po cizich aktivech podle
tydennich udajd o pohybu portfolia roste. Bfeznove vysledky naznacily, ze
Jjaponsti investofi nakoupili 5.47triliond ¥ v zahrani¢nich cennych papirech
po pfedeslém masivnim ndkupu za 4.91 triliond ¥ (investofi nakoupili
zahraniéni dluhopisy za 5.2 triliond ¥). | pfes zajem o odliv JPY, protoze
investofi uvolnili obchody carry (nikoli korporatni zajisténi, jak se
spekulovalo). Ocekavali jsme, ze oficialni japonska rétorika zvliadne zvysit
uzavirani na 105,00. Jasny efekt dopadu silneho JPY na dovozni ceny
temér zamezuje japonskym strateglim bojovat s dezinflaci.

Dalsim stupném je ménova valka M
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Ekonomika

Posledni balicek $vycarskych vysledkl naznacuje, ze situace zUstala
poslednich nékolik mésicd z valné miry stejnd, protoze zemé dal trapi
disledky statusu bezpecného rdje. Index spotiebitelskych cen vzrostl v
bfeznu mezimési¢cné o 0,3% a dosahl shody oproti 0,2% v unoru. Na
meziro¢ni Urovni se udaje ztencily na 0,9%, coz také odpovida medianu
vyhledu, z 0,8% v unoru. Zlepseni mési¢nich vysledkll souvisi s koncem
vyprodejl v sektoru odévl (ceny klesly mezimési¢né o 4,8%), proto bude
dopad pouze omezeny a kratkodoby. Celkové zUstavaji infla¢ni tlaky ve
Svycarsku tlumené cenami komodit a silnym Svycarskym frankem. Proto
otekavame, ze SNB na Ctvrtletnim zasedani 16. cervna zreviduje vyhled
CPI na rok 2016 (momentalné mezirocné -0,40%), protoze ekonomika se
dal pfizplsobuje prostiedi se silnym CHF.

Pracovni udaje zvefejnéné v patek vykresluji smiseny obraz Svycarského
pracovniho trhu. Ackoli nezaméstnanost poklesla z unorovych 3,7% na
3,6% v bfeznu, sezonné upravena mira nezaméstnanosti stoupla predesly
mésic z 3,4% na 3,5% a naznacila, ze stavajici trend nezaméstnanosti se
zatim nezvrati. Navic pfi srovnani pracovniho trhu v eurozoné a ve
Svycarsku si €lovék vsimne, 7e S$vycarskd nezaméstnanost vlastné
nepfetrzité roste od roku 2013, zatimco v eurozoné doslo ke zvraceni
trendu padem z 12,710% na 10,3%. Celkové by se ekonomické podminky
mély ve Svycarsku dal zhorsovat, protoze zemé se stale jesté adaptuje na
prostfedi se silnym svycarskym frankem. A tento proces jesté zdaleka
nekondi.
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Svycarska ekonomika pod soustavnym tlakem

Ve Ctvrtek zverejnéna data ukazala, ze devizove rezervy SNB se zvysily 0 5
zb ze 571,71 miliard frankd na 575,8 miliard frankd a naznacila, ze centralni
banka mozna intervenovala na forexovém trhu, aby chranila EUR/CHF.
To potvrzuje plynuly rlist sazeb na vidénou od zacatku roku. Ackoli rdst
z0stava pozvolny, podtrhuje skute¢nost, ze SNB si neoddechne.
Centralni banka nemUlze prestat byt ostrazita, protoze spekulanti by pfi
prvnim naznaku slabosti vyuzili situace. Vysledky naznacuji, ze SNB mirné
intervenuje na forexovy trh, aby traderdm pfipomnéla, ze s EUR/CHF si
nemaji zahravat.

Unemployment rate trend divergence 38-13-50
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Ekonomika Je nejlepsi chvile na nakup zlata

Gold: End of the long-term downtrend channel

Od prosince zluty kov prudce klesl a nyni se obchoduje mezi 1200 a 1250
dolary za unci. Pro mnoho lidi je fyzické zlaato bezcenné, protoze
neprodukuje dividendy a naklady na uskladnéni mohou byt hodné vysoke.
Nicméné za posledni Ctyfi roky ztratilo zlato vice nez 30% své ceny a nizsi
ceny zlata naznacuji dlvéru v zasahy centraini banky. Ironii je, ze pfes
nekonecné intervence stratégll po celém svété (kvantitativni uvolfiovani a
nizké sazby) a pfevazujici sentiment nenaklonény riziku zlato stéle klesa.
Pokud jde o o americké zvyseni sazeb, cena zlata v americkych dolarech
by méla jit doll, ale kupodivu se stal opak. Zlato od zacatku roku prudce
posililo a zpomalovani globalni ekonomiky tento trend podporuje.
Americka ekonomika se ocitla pod tlakem, zvefejnéné domaci vysledky

jsou smisené, zatimco deset let nizkych urokovych sazeb mélo spustit
. ST B XAU/USD 1000
udrzitelné ozivent. : , , , , , , , , ,

‘ 2013 2014 2015 2016

Cena zlata je nizka, protoze nepfedstavuje jen stav fyzického trhu.
Papirovy trh je vyznamnou soucasti ceny zlata. Zatimco hlavnim aktivem je
samo fyzické zlato, papirovy trh je ve srovnani s fyzickym trhem daleko
rozsahlejsi. Pomér je udivujici: 200:1. Vétsina bank tvrdi, ze cenu zlata
tahne dolll papirove zlato, coz usti v riziko protistran. Jako vysledek potizi
v bankovnim sektoru, napfiklad kvlli obdobi nizkych urokovych sazeb,
ceny papiroveho zlata klesaji. Ale do celkové ceny se zahrnuje i fyzicke
zlato, coz umoziuje nakup fyzického zlata, které je podhodnocené. Banky
jsou také vystaveny derivatim. Kdyz se podivame napiiklad na rozvahu
Deutche Bank, ¢lovéka napada, jak je mozné, ze objem aktiv v derivatech
pétadvacetkrat prevysuje némecky HDP. Dalsi podstatny problem je
premium (marze) vyplacené na fyzickém trhu, coz vzhledem k malému
objemu nebylo nikdy pfFilis vysoke.
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Ekonomika

Je to uz par mésicl, co trh pochopil, ze Federalni rezervni systéem prepnul
na opatrnéjsi pfistup, radéji zastava stale umirnény - s vyjimkou Bullarda,
krajniho jestfaba -, aby se vyhnul opakovani nepfijemné zkusenosti z
lofiskeho prosince, kdy Fed nemél jinou moznost nez zvysit sazby a
zachovat si dlvéryhodnost. Vyhlaseni z posledniho zasedani FOMC v
poloviné bfezna bylo jasnou pfipominkou tohoto nového pfistupu, kdyz
odhalilo, ze béhem roku 2016 se ocekavaji jen dvé zvyseni urokovych
sazeb oproti ¢tyfem z prosincového zasedani. A minulou stfedu
zvefejnéna zprava z bifeznoveho zasedani potvrdila opatrny pfistup Fedu v
prostfedi slabeho vyvoje globalni ekonomiky a volatilnich finan¢nich trha.
P¥i pohledu na kfizové mény USD se zda, ze Janet Yellenova odvedla
dobrou praci, kdyz pfipravovala na tuto zpravu trh. Zadné prudké pohyby.
Nicmené podle naseho nazoru byla ta zprava podstatné mirnéjsi, nez se
Cekalo, protoze zdUraznila vétsi rozpory mezi ¢leny Fedu.

/prava odhalila, ze vybor dal najevo rozdilné nazory ohledné amerického
vyhledu, nedokazal poskytnout jasné voditko ucastnikim trhu. Za prvé
nejsou clenové zajedno ohledné vyhledu inflace, protoze "néktefi
ucastnici vnimaji soucasny rlst inflace jako konzistentni s pevnym
trendem”, zatimco jini "vyjadfili nazor, ze rast bude jen stézi udrzitelny"”,
protoze je to do jistée miry dlisledek zvysenf historicky volatilnich cen.

Za druhé vybor ziejmé neni jednotny ani v pohledu na dopad globaini
ekonomiky a finanéniho rozvoje, protoze vétsina ucastnikd vyjadfila obavy,
7e to predstavuje riziko poklesu pro ekonomicky vyhled USA. Néktefi z
nich si ale mysli, ze akce vétsiny zahrani¢nich centralnich bank na zlepseni
monetéarnich podminek pomohly zmirnit riziko, zatimco ostatni vyjadfili
obavy, zda jsou centralni banky schopné riziko omezit.
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Celkové zprava vrhla svétlo na vnitini rozpory Fedu a naznacila, ze pro
¢leny Fedu neni snadné se shodnout pfedevsim na vyhledu inflace, ktra
je pro monetarni politiku zasadni. Tento nedostatek shody se vyklada
jako velice silny umirnény signal trhu, protoze Fed nezvedne sazby,
dokud se jeho ¢lenoveé neshodnou na vyhledu. Neocekavame, ze by
Federalni rezervni systém v dohledné dobé urokoveé sazby zvysil. Podle
naseho nazoru je i Cerven pfilis brzy, véfime, ze Yellenova pocka na
jednoznacné zvyseni inflace a vyhledu rlistu, nez podnikne drobny krok.
Americky dolar se proto jesté neblizi oziveni.

Rostouci rozpory mezi €leny Fedu
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Ekonomika

Hospodarske ukazatele eurozony zlstavaji slabé. Bfeznovy maloobchodni
prodej skoncil s 0,2% mezimési¢né niz nez v unoru (mezimesi¢né 0,4%).
Nalada spotfebiteld také poklesla, jak ukazal piehled zvefejnény pred
udalostmi v Bruselu. Je zfejmé, ze evropska ekonomika se propada a tlak
je nyni na bedrech ECB. Souc¢asna monetarni politika zatim nedokéazala
pfinést oc¢ekavane vysledky. Zhorsily se i ekonomické podminky, ddvodem
jsou trvajici nizké ceny ropy, ackoli tam probiha odraz, které ohrozuji
vyhled inflace.

Jsme ale pfesvédceni, ze finanéni trhy uz soucasné evropské potize
vstfebaly. Euro uz by nemélo dal oslabovat, vysledky by se mély
stfednédobé zlepsit. Myslime si, ze pouze vnitini potize, jako je
problematika feckého dluhu a problémy svrchovanosti by mohly stahnout
jednotnou ménu niz. Na euru proti geenbacku (USD) udrzujeme byéi
pozici a v pfistich nékolika tydnech mifime k 1,1500. P¥isti zasedani ECB
21. dubna by nemélo spustit zadne zasadni pohyby EUR, protoze centraini
banka uz je vyéerpana.

Soucasna neucinna monetarni politika trapi Némecko, jehoz ekonomika
zGstava pevna. Po nejprudsim skoku za poslednich s$est let v unoru na
+3,.3% se rGst némeckeé primyslové vyroby nepropadl, ackoli trhy
oCekavaly velmi slaby vysledek. Vysledky z minulého tydne ukazuji
mezimési¢né v breznu -0,5%. Domaci poptavka pomaha némecke
ekonomice, protoze celkové slabsi poptavka pfidava sestupnému tlaku na
vyvoz. Tato zemé, spolu se solidnimi hospodarskymi vysledky, je jednou z
nékolika, pokud ne jedinou, ktera ma udrzitelny dluh. Zvladnout takovy

dluh neni tak naro¢né jako v pfipadé dalsich evropskych zemi, pfedstavuje
jen 71,70% HDP.
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ECB je vystavena kritice za monetarni politiku

Ale pfes dobré vysledky ostatnich ukazatelll se inflace, stejné jako ve
zbytku Evropy, nezveda a drzi se pod 0%. Zda se, ze Wolfgang Schauble
za tuto situaci vini ECB. Némecky ministr financi je presvédcen, ze ze
soucasné monetarni politiky tézi ostatni evropské staty. My si myslime, ze
to neni jen Némecko, kdo by platil ucet za ostatni. Spis jsou to vsichni
obyvatelé Evropy. Politika uspornych opatfeni je nyni na kontinentu
bézna. Recese v Evropé jesté zdaleka neskondila, letmy pohled na dluhy
a pfijmy vétsiny evropskych statd je velice presvédcivy. Pfesto si myslime,
7e némecka konkurenceschopnost je limitovana jejich sousedy. Celni
evropska ekonomika nyni vini ty ostatni. Zni to ironicky, kdyz se sami
sebe ptame: Je nékdo ve Svycarsku zklamany, ze nejsme v eurozoné? Ne.
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Co nas budi v noci?

Samoziejmé mame obavy z Brexitu, ze ztroskotani jednani mezi trojkou a
Reckem o dluhu, ze slabych vysledk( Ciny. Kromé toho je tu ale jedno
riziko, které nas skuteéné trapi. Rikame mu Amexit a tyka se série udalosti,
k nimz mze dojit, neni to nepravdépodobné. Jsme presvédceni, ze jsme
pochopili novy vyhled politiky Fedu a mame pravdu s pfedpokladem, ze v
roce 2016 se snizi pocet zvyseni sazeb. Myslime si, ze zdravy americky
domaci rGst nedokaze vyrovnat deflacni tlaky a nejistoty spojené s
mezinarodnim vyhledem. Podle tohoto scénafe oekavame jediné zvyseni
sazeb o 25 zb v prosinci.

republikanskéem sjezdu. Podle slibl pronasenych v kampani je
Trupnovym cilem nové vymezit téméi kazdeé socialni, politickeé a
ekonomickeé spojenectvi, které si Amerika vytvofila uvnitf i v zahranici.
Trhy by pak musely vstfebat americky odchod z mezinarodni scény, to,
¢emu fikame Amexit.

Ale i opatrny Fed dal jasné najevo, ze jeho smér zavisi na vysledcich. Na
okraji se objevuji signaly stabilizace/oziveni ¢inskych hospodarskych
vysledkll a potencialni moznost dohody o tézby ropy v Dauha, coz by
ovlivnilo situaci. Takze co se stane, pokud se nacasovani dalsiho zvyseni
sazeb na ¢ervnovéem zasedani Fedu presvédcivé presméruje? Obavame se,
ze by to mohlo mit désivé nasledky.

Série udalosti, které by nas mohly désit

Pokud se future kontrakty na fondy Fedu zvysi ze soucasnych 20% nad
70%, trh zfejmé ceka dalsi dlouhy "zachvat vzteku". Reakce na vyssi
americké sazby by se mohla projevit odlivem kapitalu k bezpenym
aktivdm a vyprodejem globalnich akcii. Korekce akcii by pfinesla
republikanskemu  kandidatu  Donaldu  Trumpovi povést proroka
(vzpominate si na jeho amatérsky znéjici voléni po bubliné a recesi?). Déni
by pak podpofila akciova korekce Fedu. Donald J. Trump by zifejmé ziskal
vyznamny politicky kapital, ktery by zurocil na ¢ervencovém
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Obchodni témata

Podle odhadu cancer.org se odhaduje, ze v roce 2030 bude
diagnostikovano 21,7 novych pfipada rakoviny. Na stejny rok se odhaduje
tfinact milionG umrti na rakovinu. A vzhledem k tomu, ze ze novy zivotni
styl riziko rakoviny zfejmé zvysuje, tato Cisla asi nebudou nadhodnocena.
Proto je potfeba ucinit fadu novych objevli a mnoho spolec¢nosti - véetné
start-upl - investuji do nové lécby ¢as i penize.

Najit Iék na rakovinu vyzaduje ¢as, odhodlani a znalosti. Dnesni investice
je pristi le¢ba. Je obtizne zjistit, jaky vyzkum probiha, objevy se casto
publikuji v dGvérnych zpravach. Proto jsme vybrali 12 akcifi spole¢nosti, kde
se vyzkum a vyvoj zaméfuji na sirokou skalu léciv. Hlavni rozdéleni je mezi
start-upy a ziskovymi firmami.

Vybrali jsme pét start-upl, které dokongily v roce 2015 IPO, ale zatim
neuvolnily zadné produkty. Tyto spole¢nosti aspiruji na to stat se
budoucimi farmaceutickymi spolehlivymi akciemi. Beigene a Syndax se
zaméfuji na vyzkum a vyvoj lekll na lecbu rakoviny, zatimco Editas a Avexis
se soustfeduji na genové Upravy a lé¢bu. Proteostasis se zaméfil na
mezeru na trhu a soustfedi se na vyvoj lekl na cystickou fibrozu. Myslime
si, ze kromé téchto start-upU pfedstavuji sazku na jistotu Juno
Therapeutics a velmi stara Bristol-Myers Squibb (zalozena v roce 1887).
Spoleénosti pfinasejici zisk jsme pfecenili. Nicméné alfou (co do vykonu)
budou zfejmé start-upy.
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Lécba rakoviny

Curing Cancer

Health . Biology » Technology
£ toncTERM 1] HIGH RisK
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Since inception A 12.69%

I-month return 3.85%

Est. dividend yield 0.00%
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DISCLAIMER

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 nezarucuje investorlim zisk, nebude se podilet na zisku a
nepfijima zodpovédnost za pfipadné 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 nazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informacnim ucellm, je
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazor jinych souéasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadné 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. Pfedkladana analyza vychézi z mnoha pfedpokladid. Rizne pfedpoklady a vychodiska
mohou vést k odlisnym zavérdm. Analytici zodpovédni za pfipravu tohoto materidalu mohou cerpat
podklady od pracovniki 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 dlsledky, zisky nebo ztraty vychazejici z téchto informaci jako celku
nebo jejich &asti.

Swisquote Bank vyslovné zakazuje jakoukoli redistribuci tohoto materialu 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.

TYDENNI VYHLED TRHU
11.-17. dubna 2016

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 obchodovéani na mimoburzovnich
finan¢nich trzich (Forex) je podstatné. Pokud uvazujete o obchodovani 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 uvadéne v tomto materialu méni. Ceny
uvadéné v této analyze slouzi jen jako orientacni informace a nepfedstavuji odhadovanou cenu
cennych papirl 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 uceldim, 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.
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