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Ekonomika Rozvojové ekonomiky jsou kiehké
Povzbudivé ekonomické vysledky mimo Cinu jsou dalsim divodem k Domestic demand and consumer confidence remains solid | = [0
ocekavani, ze vzestup ta trhu rozvojovych mén bude pokracovat. K dalsim | Lgo
klicovym faktorlm patfi dominantni pohled na nizkou pravdépodobnost i
zvyseni sazeb Fedu, oziveni mnoha rozvojovych ekonomik od 3. €tvrtleti | P95 &
2015 a rychly vzestup cen komodit. Vysledkem je zlepseni poptavky po |'I". I a0
EM, protoze kapital dal usiluje o vynosy a makroekonomicka situace ' :
vypada slibné. Udrzitelnost tohoto sméru vyvoje by ale mohla byt brzy &2-0
zpochybnéna, protoze ¢ast prudkeho rlstu tahlo zlepseni oblasti domaci i Lats
ekonomiky kvlli slabym ménam. Zakladni ddvod zotaveni rozvojovych ||‘ : Las
ekonomik byl vzdycky zpochybfiovan. Existuje moznost, ze na slabém [l A F-2.0
mezinarodnim pozadi je zlepseni vysledkll jen dusledkem slabosti mén. WA i
Silngjsi mény by pak ale mohly sou¢asnou slibnou situaci zhatit. ',l \/ 80 '

) N L .Clonsur;'qér confidence idex (R1) F-6.0
U mexického pesa zlistdvame optimisticti. Zda se, ze slabé domaci B Retail sales y/y on 1/31/16 (R2)
podminky dosahly minuly rok dna. Vysledky z minulého tydne ukazuji, ze ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
pramyslové vyroba klesla mezimési¢né o 0,1%, coz je nad o&ekavanim, 208 e 201, 2012 2013 2014 2015
pozitivni vyvoj je patrny i u zpracovatelskeho primyslu. Vysledky ukazuji,
ze pokles byl jen kratkodoby a souvisel s poklesem amerického PMI. Steady improvement
Mexiko ma v roce 2016 sanci na rlst HDP o 2,3%, protoze domaci 20
poptavka zlstava pevna. Pokud jde o viadu, Mexicka banka oznamila, ze l ;15
federalni vladé pfidéli 239 miliard MXN (13,6 miliardy USD) z fondu ‘ 1 I
pfebytkll na snizeni vefejného dluhu vzhledem k nizsim vynosdm z ropy. ) [ : [ l‘li 10
Tento krok by mél pomoci podpofit ddvéru investorl po snizeni vyhledu | \ [\ I" Al . Y [ ,rl lrw. " [ I
mexického dluhu agenturou Moody z ze stabilniho na negativni vzhledem [l Wl I [T f-.'.lx‘ vﬂml.l : u
ke slabému hospodafskému rlistu a kiehké stabilité vefejnych financi. A ' A P ' N U s
Nicmeéné nejpfesvédcivéjsim divodem pro nakup MXN je udrzitelny V| Y A 'I.-..JJ Ii '
vzajemny vztah ropy a pesa. Pfes malou pravdépodobnost, ze v Dauha | ) w1 L ' | r-5
dojde k dohodé o snizeni globélni produkce by nedostatek kapitalovych 3 Ny
vydaji mél tla¢it ceny ropy nahoru. Nazor, ze dalsi zasoby by se mély Il Y
rychle vstfebat, protoze rlst cen se zpomalil, oslabil, protoze uvéry jsou = : s 'i" F-15
S)I/oiitéJ'Sl’. Obchodnici s USDMXN by méli miit k supportu na 16.50. 7 et L ‘

1995-1999 ‘ 2000-2004 ‘ 2005-2009 ‘ 2010-2014
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Ekonomika

Australsky dolar od zac¢atku roku proti vétsiné mén G10 posiloval, protoze
ceny komodit se zlepsily a australskd ekonomika se celkem dobre
pFizplsobila vyhlidce na slabsi poptavku z Ciny. AUD posilil nejvic proti
britské libfe (vice nez 10%), ale dlvodem jsou pfedevsim trvajici obavy z
teméf 7% proti americkému dolaru vzhledem ke kombinaci dopadu
poklesu ogekavani amerického zvysovani sazeb a vzestupu cen komodit -
ceny zelezné rudy stouply v roce 2016 zhruba o 50%.

Australsky dolar podpofily béhem prvniho Ctvrtleti, pfedevsim v bfeznu,
take povzbudive signaly ekonomiky. Mira nezaméstnanosti spadla na
nejnizsi uroven od fijna 2013 z 5,8% v unoru na 5,7% v bfeznu. Méfitko
obchodnich podminek NAB stouplo z unorovych 8 na 12. Index
spotfebitelskych cen poskotil mezimésicné z 1,5% v unoru na 1,7% a
dosahl cilového pasma RBA 2% az 3%. A nakonec PPl vzrostl z 1,7% na
1.9%.

Pres tyto dobre zpravy zlistavame ohledné dalsiho australskeho posilovani
opatrni, protoze rlst cen komodit ztraci silu a ¢inska ekonomika si stéle
zvykd na pokles. Pfes vyrazneé zlepseni miry nezaméstnanosti nejsou
podrobnosti v poslednich vysledcich pracovniho trhu tak povzbudive. Ke
zlepseni miry nezaméstnanosti pfispél hlavné rdst v oblasti novych
¢aste¢nych pracovnich uvazkd (+24,9 tisic proti -14,7 tisic v unoru), zatimco
préce na plny uvazek v bfeznu oslabila (-8,8 tisic proti +13,9 tisicim v
unoru).

Pfi pohledu na celkovou situaci povazujeme za pfedcasné tvrdit, ze
australska ekonomika je z nejhorsiho venku, protoze stéle vysila smisené
signaly. To znamena, ze ekonomika musi nejdfiv potvrdit stabilizaci, a pak
muze nasledovat zlepseni.
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Co se ty¢e FX trhu, AUD/USD nedokéazal prolomit oblast rezistence
0.7700-20 a je pravdépodobnéjsi, ze vstoupi do korekce. Pfi pohledu na
technickou formaci denni indikator RSI pokracuje v pohybu dol(, zatimco
AUD/USD se tlaci vys, zvyrazituje medvédi divergenci a naznacuje blizici
se korekci AUD/USD. Z vyse uvedenych dlvodd - slabnouci rdst cen
komodit, vystaveni ¢inské ekonomice a potencialni obnova oéekavani
zvyseni sazeb v USA - si myslime, ze u AUD/USD je riziko poklesu s
dalsim cilem na 0.74 dolaru.

Posilovani AUD ztraci silu
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Brexit, hlavni obava

Bank of England podle ofekavani trhu nechala minuly tyden urokove
sazby nezménéné na rekordné nizkych 0,5%. Sazby zlstavaji na této urovni
poslednich sedm let a jsme pfesvedceni, ze letos k zadné vyrazné zmeéneé v
monetarni politice nedojde. Dokonce neni Uplné vylouéené ani snizeni
sazeb. VB potfebuje zlstat konkurenceschopna, protoze ECB pokréuje v
uvolfiovani, zatimco Fed na kazdém zasedani FOMC predvadi stale
umirnénéjsi postoj.

Pro VB (a Evropu) je zatim stale hlavnim problémem brexist a souéasné
odhady jsou velmi smisené. Volbu "zlstat" zatézuje znacny dluh, politika
uspornych opatfeni, deflace a ztrata suverenity. Britsky pfedseda vlady
David Cameron, vede kampan proti odchodu a rozhodl se utratit 9
milion0 liber za letak propagujici EU, kde vysvétiuje: "Pro¢ je vlada
pfesvédcena, ze nejlepsim rozhodnutim pro VB je zlstat v Evropske
unii."Vitanym dodatkem by bylo svédectvi z Portugalska nebo Recka, ale
to bohuzel v brozurce schazi.

EURCHF potencialni obéti brexitu

Negativni tlaky na GBP proti EUR jsou stale zivé a libra se blizi 28
mési¢nimu minimu 0,80 libry za euro. Nyni narUstaji mezi analytiky
spekulace, ze v piipadé brexitu by EUR/USD mohl dosahnout parity
(tradeti by zacali zohledfiovat cenu odchodu). Nadhodnoceny svycarsky
frank jesté neni mimo nebezpedli a prudky pokles eura by zfejmé spustil
reakci Svycarské narodni banky. Historie zasahd SNB, ktera se v
soucasnosti snazi pfedbéhnout ECB, nas nuti k presvédcéeni, ze jesté pred
referendem 23. éervna by ve Svycarsku mohlo k n&jakému zasahu dojit.
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SNB chybi nastroje na obranu CHF

Negativni tlak na EUR/CHF bude zfejmé pokracovat, protoze evropsky
vyhled je nejisty. Nanestésti pro SNB jsou strategickeé zasahy omezene.
Masivni expanze rozvahy centralni banky nechava jen malo prostoru pro
smysluplnou pfimou intervenci (celkoveé sazby na vidénou se zvysily na
pfiblizné 18 CHF YTD). Vidina zna¢nych ztrat, pokud se euro vyda k
rozpadu, pfedstavuje riziko, které SNB nemUze podstoupit. Pravda je, ze
snizeni vyjimek z negativnich sazeb by mohlo byt jednoduchou strategii,
ale ur¢ité by nebylo uinnou zbrani v dobé rychlé devalvace a
dlouhodoby dopad na doméci stfadatele zkresluje vysledek smérem
doll. Navic vzhledem ke sméru sazeb by vy3si zaporné sazby zigjmé
spustily snahu banky shromazdit penize, nikoli CHF prodavat. A v
neposledni fadé si nemyslime, ze pro SNB neni moznosti nastolit stejnou
monetarni politiku jako ECB, protoze berxit mize spustit hlubsi euro krizi
a zni¢it vdechny snahy o stabilizaci Svycarského franku.

Reakce SNB na pozadi hroziciho brexitu
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Z naseho pohledu byla posledni varka ekonomickych vysledkd Ciny spis
povzbudiva, protoze ukazala, ze ¢insky drak ma pofad jesté néjaky ohen. V
prvnim Ctvrtleti ziskala ekonomika meziro¢né 6,7%, coz je proti 6,8% v
poslednim ¢tvrtleti roku 2015 poklesl, ale stale v souladu s ofekavanim
trhu. Stabilizace pfisla s odrazem v sektoru nemovitosti, protoze celkove
investice do rozvoje nemovitosti dosahly 1, 768 miliard CNY, coz
odpovida meziro¢nimu rastu 9,1%.

V oblasti inflace se index spotfebitelskych cen zvedl meziro¢né v prvnim
Ctvrtleti na 2,7% ve srovnani s 1,5% v poslednim ctvrtleti 2015, protoze
ceny potravin dal rostly. Nicmeéné ceny prlmyslovych vyrobkl klesly
mezirocné ve 3. Ctvrtleti o 4,8% a naznacily, ze vyrobni sektor jesté neni z
nejhorsiho venku.

Primyslova vyroba vzrostla meziro¢né o 6,8% a prekonala ocekavani 5,9%.
V prvnim Ctvrtleti se zvysit tento ukazatel meziro¢né o 5,8% ve srovnani s
5,4% v pfedeslem cCtvrtleti, coz je nad medianem vyhledu 5,5%.

Celkové jsou data zvefejnéna statistickym ufadem povzbudiva a mohou
naznacovat, ze Cinské hospodafstvi se uspésné pfizplsobuje "novemu
normalnimu stavu". Myslime si ale, ze na zavéry je jesté brzy, protoze v
zasadé se nic nezménilo. Mozna sledujeme jen pauzu pfed dalsim
poklesem, protoze Ciné stale roste dluh v korporatnim sektoru a v
prdmyslovych rezervach. Pozitivni trend inflacnich tlakl naznacuje, ze
uvoliovani neni pravdépodobné, zvlast ve svétle soucasnych naznakl
stabilizace. PBoC si tedy zachova smér uvolfiovani, ale pochybujeme, ze
dojde na dalsi snizeni sazeb a/nebo na pozadavky z rezerv.
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Cinska ekonomika v prvnim étvrtleti stabilizovana

Celkové bude probihajici zpomalovani ¢inské ekonomiky zatézovat
globalni ekonomiku a nepfekvapilo by nas, kdyby v pfistich tydnech
doslo ke korekci vétsiny komoditnich mén, napfiklad Aussie (AUD) nebo
kiwi (NZD). Cinska ekonomika vzdycky bouflivé narlsta v tydnech po
zacatku lunarniho noveého roku. Pfistich nékolik tydnl bude tedy
klicovych pro odhad skute¢ného stavu druhé nejvétsi ekonomiky svéta.
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IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

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
dosahnou krajni meze.

Data IMM zachycuiji pozice investord v tydnu koncicim 5. dubnem 2016.

Cisté porzice eura se uz teti tyden za sebou snizuji. Ménu zatézuji nejistoty
kolem eura, jehoz pozice zUstavaji prevazné kratke.

/da se, ze probihajici vzestup japonské mény jesté nekonci. Japonsko
stale trapi jeho pozice bezpecné mény a spekulanti zlstavaji na dlouhych
pozicich. Stejnou cestou jde i svycarsky frank, u néhoz spekulanti posiluji
dlouhé pozice.

Hlasovani o Brexitu vypada stale nejistéji. Sestupné tlaky na libru potrvaji
az do referenda, které se kona 23. ¢ervna.
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BioPharma

Farmaceuticky primysl prochazi mensi revoluci. Biotechnologie maji
velkou budoucnost, zabyvaji se fadou postupul, které upravuji zivé
organismy pro potfeby lidi. Toto téma se ale zaméfuje na novy typ
spole¢nosti, které se zapojily do Usili pouzit moderni technologie na
vyrobu produktd peéce o zdravi. Tyto spole¢nosti vyuzivaji bunécnych a
biomolekularnich procesl k vyvoji technologii a vyrobkl pro boj s
nemocemi. Rostouci naklady na vyvoj a vyzkum nuti tradi¢ni farmaceuticke
spole¢nosti, aby vypadaly mensi, aktivnéjsi a vic zaméfené na vyuziti
novych technologii, takze jsou pfipravené na inovace. Vefejni i soukromi
investofi a velke farmaceutické firmy olekavaji ze pravé z této oblasti
pfijde dalsi velky pralom, takze hodnota stoupa. A b657%'

BioPharma

= «Biolpgy . Health

TERM .I| HIGH RISK

Toto téma jsme zpracovali zkoumanim firem s trzni kapitalizaci nad
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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
18. - 24. dubna 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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