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Ekonomika Ohledné USD/CAD se drzime faktu

Deflationary forces at work b14.00
Ropa dokazala setfast zklamani z Dauha a z tydennich minim vyletéla o i

uctyhodnych 15%. V sirsich souvislostech o¢ekavané zhorseni riskantniho 120
sentimentu vzhledem ke slabsim ekonomickym vysledkdm, zasobam, ;10.00
které jsou nevyhodou pro ceny ropy, a vzestup americkych dluhopisd I
zatézuji komoditni mény. Nicméné podle naseho ocekavani vstficna F8.00
politika centralnich bank dokazala riskantni chut podpofit. Poptavka po

rozvojovych ménach a s komoditami spojenych aktivech pokracuje, g
CasteCné podporena dalsi masivni likvidaci evropskych dluhopist se s

zapornymi  vynosy. Nicmeéné s blizicim se zasedanim  FOMC
pfedpovidame kratkodoby byci zvrat predevsim u USDCAD.

Na domaci fronté se dopady zpomalovani rlstu a nizsich cen komodit
projevi v dnesnich vysledcich. Kanadsky maloobchodni prodej v unoru
mirné stoupl o 0,4% po mezimési¢ni upravé dolll na 2% a zvratil ne¢ekané ‘ 1980-1984
lednové posileni. Klicova méfitka inflace, hlavni a zakladni CPI, naznacila
dalsi uvoliovani od 2% cile inflace BoC. Ackoli cenu CAD zasadné
ovliviiuji makroukazatele, pokud u BoC pfevazuje umirnény pfistup a
zvysuje se ofekavani dalsiho uvolfovani, vyvine to tlak na Loonie (CAD).

M Canada CFI y/y
B Canada CPI core y/y
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Soucasny rlist cen ropy se protahuje, protoze fundamentalni dlvody pro
dalsi rUst cen jsou slabé a stale pfevazuje vyrazné pfezasobeni trhu.
Zlepseni obchodnich vysledkd Ciny, véetné zvyseni dovozu ropy, je zatim
piilis Cerstvé, abychom uvazovali o dlouhodobé udrzitelnosti a posileni
poptavky po ropé. Pfehnany optimismus z ¢inského zotaveni a riziku
naklonéna nalada budou zfejmé pred zasedanim Fedu zpochybnény a
vyusti ve snizeni ropy. U FX trader(l pfevazuji nyni pro CAD dlouhé pozice,
takze az ceny ropy poklesnou, obchodnici je rychle snizi. Ohledné
USDCAD se drzime faktl a v dohledné dobé o¢ekavame pohyb k 1,2750,
aby par znovu ziskal silu a zamifil k rezistenci pasma na 1,300.
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Ekonomika

Zklamani

Zasedani ECB 21. dubna bylo podle o¢ekavani jasnym zklamanim, nebyly
oznameny zadné zmény monetarni politiky. Tempo programu
kvantitativniho uvolfovani se nezvysilo, drzi se na 80 miliardach euro
mési¢né a urokove miry zlstavaji nezménéne (hlavni refinancujici na 0%,
depozitni sazba na -0,4% a uvérova sazba 0,25%). Vétsina z nasledujici
tiskové konference pfedstavovala slovni intervenci na ziskani davéry pro
politiku ECB.

Prezident ECB Mario Draghi take potvrdil kritiku némeckych strategu,
podle kterych to povede ke zpozdéni v dosahovani cild monetarni politiky
a "proto je potfeba daleko vyraznéjsi expanze". Mezi Némeckem a ECB
narlsta napéti ohledné soucasné monetarni politiky této evropske
instituce. Némecko je pfesvédéeno, ze kvantitativni uvolfiovani a nizke
urokové sazby ni¢i jeho ekonomiku a to, co by mohlo byt dobré pro
Evropu, neni nakonec vyhodné pro né, protoze oni jsou vystaveni
nejtézsimu naporu. Z naseho pohledu jsou némecké obavy zcela
opravnéné a o soufasné monetarni politice by se skute¢né mélo
debatovat.

Inflace eurozény by méla zistat nizka

Draghi se take zminil, ze cesta k cilové inflaci zabere delsi dobu. Tato
cesta je bezesporu velmi spletita a byvaly bankéf Goldman Sachs dodal,
ze inflace by se mohla pfed navratem do kladné polohy ocitnout v
zaporné oblasti. Znamena to, ze letos se nedosahne zadnych pozitivnich
vysledk(? Draghi se snazi ziskat ddvéru v monetarni politiku ECB i pfesto,
7e kratkodobé / stfedédobé nas ziejmeé Cekaji nepiizniveé vysledky.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +412299994 11 | Fax +4122999 94 12

forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

TYDENNI VYHLED TRHU

Klicova je dlvéryhodnost

Mario Draghi po zbytek tiskoveé konference klickoval mezi podporou
davéryhodnosti centralni banky a posilenim sestupného tlaku na
jednotnou ménu. Napfiklad vyjadfeni pfilisnych obav z brexitu by tlacilo
euro dolll, ale zaroven by ovlivnilo dlvéryhodnost ECB a vytvofilo
zbytednou volatilitu. Proto se snazil nezajit pfilis daleko do podrobnosti
ohledné monetarni politiky rozsifovani a obav o ekonomicky vyhled
Evropy. Kvantitativni uvolfiovani neni proto aktualni cestou a kratkodobé
bychom neméli zazit ani FX intervenci.

Objevuji se pochyby a dikladné zkoumani, protoze zasahy ECB zfejmé
nevedou k vyssimu rlstu a inflaci. Ddvéryhodnost této instituce ale
zUstava znacna... ale jak dlouho to jesté vydrzi? Pfisti tyden se kona
zasedani FOMC a jsme presvédéeni, ze trhy projevi nespokojenost s
americkou monetarni politikou. Ohledné mény zlGstavame u EURUSD
byci, protoze obnoveny mirny postoj Fedu pfida vzestupny tlak a par
zamifi k urovni 1,20.

Draghi pfesvédcuje trhy
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Federalni vybor pro operace na volném trhu bude pfisti tyden zasedat,
aby rozhodl, zda znovu mirné zvysi cilové sazby. Je celkem zfejme, ze
vybor zachova sazby nezménéné na urovni mezi 0,25% a 0,5%. Nékolik
vyjadfeni pfedsedkyné J. Yellenové od bfeznového zasedani nenechavaji
pochybnost o vysledku. Navic umirnéna tiskova konference Yellenove,
ktera nasledovala po zasedani minuly mésic a jeji projev v Ekonomickém
klubu v New Yorku zvyraziuji divergenci mezi ¢leny Fedu ohledné vyhledu
americké ekonomiky. Tato interni divergence sice ohledné zasedani pFisti
tyden nic nezméni, ale zvysuje nejistotu ohledné mozného zvyseni sazeb v
cervnu.

Zatim je trh  ohledné ¢&ervnoveho zvyseni sazeb  skepticky.
Pravdépodobnost odvozena od indexového swapu navidénou ukazuje, ze
trh vstfebava jen 16% pravdépodobnost, ze by se sazby v ¢ervnu zvysily o
25zb. Od zatatku mésice ale monetarné citlivé dvouleté statni dluhopisy
zacaly prudce stoupat a naznacuji, ze zpfishujici monetéarni politika za¢ina
byt pravdépodobnéjsi. Dluhopisy se dostaly nad hranici 0,80% poprvé od
konce bfezna (pfed projevem J. Yellenove v Ekonomickém klubu v New
Yorku). Na druhou stranu nejnovéjsi americké vysledky vykresluji
pochmurny obrazek ekonomiky, protoze prdmyslova vyroba se uz druhy
mésic za sebou propada (-0,6% mezimési¢né v unoru a bfeznu). Pouze
pracovni trh a trh s bydlenim vysilaji pozitivni signaly.
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Trh uz oéekava ¢ervnové zasedani FOMC

Proto se zd3, ze stfedelni zasedani se bude tykat spis odhadu globalnich
rizik americké ekonomiky nez ¢ehokoli jineho. Investofi budou extrémné
citlivi na_jakoukoli zménu tonu vyhlaseni, zvlast pokud pljde o posun k
tvrdému pfistupu. Nicméné ocekavame, ze Fed se uchyli k opatrnému
vyjadfovani, aby pfedesel pfilisnemu nadseni dolarovych bykl a zaroven
se ujistil, ze si trh nebuduje pfilis silna ofekavani.

Stabilisation or further downside ? [6.00 +60.0

M Industrial Production (R1)
B Markit Manufacturing PMI (R2) b-3.00

"Jin " Sep Dec  Mar  Jun  Sep  Dec  Mar  Jun  Sep  Dec  Mar
2013 | 2014 | 2015 | 2016
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Ekonomika Vzchopi se americky trh s nemovitostmi?
Ackoli se trhy soustfedi pfedevsim na verbalni intervenci ¢lend Fedu, US: Home sales increase while homeownership '71-0‘”;5.60
pravé ted rate declines H70.00
se veskeré udaje podrobuji dikladné analyze kvlli naznaklm pfistiho [
sméru Fedu. Posledni zvefejnéné udaje naznacuji, ze americka ekonomika 65000550
se mirné zlepsila, inflace od zaéatku roku roste a nezaméstnanost se _wm;sm
stabilné drzi na 5%. Naproti tomu maloobchodni prodej zklamal s i
poslednimi zapornymi vysledky -0,3% v bfeznu. Kromé toho narustaji L 6700280
obavy, ze trh s bydlenim zabfed| hluboko do bubliny, coz je vysledek ;4.60
mirné monetarni politiky posledniho desetileti. F66.00|
Bfeznovy prodej hotovych nemovitosti na za¢atku tydne poskocil na 5,33 .65.0,0.4'40
milionu a podle odhadud stoupl o 5,1%. Prvni analyzy této situace mohou [4.20
interpretovat tyto udaje jako vyraz ddvéry v ekonomiku a naznak oziveni I8 United States Housing Homeownership Rate en 12/31/15 (R1) F64.00
P . : . Y Yy . B Existing Home Sales (R2) 400
trhu s bydlenim. My si ale myslime, ze je to naopak. Jsme pfesvédceni, ze I

v . v . . . . . L Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
soucasné prostredi, kde jsou sazby velice nizko, neni pro Kkupujici | 2012 \ 2013 | 2014 | 2015 [ 2016

vyhodné, protoze olekavane zvyseni sazeb tla¢i prodej doll. Je také
daleko obtiznéjsi ziskat hypotéku. Myslime si, ze prodej hotovych
nemovitosti se sice zvysuje, ale dlvodem je investovani spole¢nosti do
nakupu nemovitosti. Vlastnictvi nemovitosti se uz deset let snizuje.
Myslime si také, ze moviti lidé mohou podporovat prodej nemovitosti,
protoze at mate jeden ddm nebo deset domd, jste pofad jen jeden
vlastnik.

Reality zlstavaji jedou z mala forem vlastnictvi, kde se da jesté slusné
vydélat. Finanéni trhy mimochodem stale ocekavaji nizké urokove sazby a
stabilni miru nezaméstnanosti, aby poskytly potfebnou silu na podporu
trhu s bydlenim.

Myslime si tedy, ze americké domaci podminky se pfecenu;ji, coz nas vede
k myslence, ze greenback (USD) je nadhodnoceny proti euru. Jsme
presvéd&eni, ze financni trhy americké problémy jesté plné nevstiebaly.
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

IMM Net Non-commercial Positions as % of
40% PY __Total Open Interest

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 30%

dosahnou krajni meze. AUD

20% CHF

NZD

Data IMM zachycuiji pozice investord v tydnu koncicim 12. dubnem 2016. 10% cAD -

0% ]
Cisté dlouhé pozice JPY ve srovnani s pfedeslym tydnem lehce stouply. -10% .
Zvysena urovef dlouhych pozic vyvolava otazku korekce. Navic ochota 0%
BoJ snizit uvérovou sazbu do zaporné oblasti také ohrozuje rlst jenu. <U% EUR GBP
Proto mdzeme opravnéné o¢ekavat pokles dlouhych spekulativnich pozic. -30%

E 05.04.2016 m@12.04.2016

Cisté dlouhé pozice komoditnich mén, jako je kanadsky, novozélandsky S
nebo australsky dolar, nadale vyrazné stoupaly, protoze ceny komodit IMM JPY - Non Commercial Positions
letély nahoru. Velky pocet dlouhych pozic AUD ale naznaduje korekci. 100'000 (Number of contracts)

50000
Svycarsky frank také zaznamenal narGst €istych dlouhych pozic v obavach z
brexitu a slabého vyhledu inflace eurozony. Cisté kratké pozice dosdhla L
teméF 20% celkovych otevienych pozic po 15% pfedesly tyden. .

100'000

150'000

Ellong EShort
200'000 -
SR I N P VI I I
F S T S
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Onemocnéni srdce jsou jednou z hlavnich pfi¢in umrti, pfedstavuji 31%
vsech umrti. To znamena 17,5 milionu lidi ro¢né. Ze vsech organa v téle je
srdce tim, ktery pumpuje krev do téla. Na spravné funkci srdce zavisi nase
vitalita. Je to motor naseho zdravi. Pokud jeho vykon poklesne, nebo
pokud se staneme obéti néjakého onemocnéni, organy je nyni mozné
nahradit. Nicméné kompatibilita a riziko odmitnuti télem zdstévaji stale
velkym problémem a darci jsou stale vzacni.

Presto néktere technicky zaméfené spolecnosti sazeji na to, ze je mozné Card 1O S[OCRS
vytvofit plné umélé srdce. Napfiklad francouzska spole¢nost CARMAT Health. Technology - Biolagy
vyviji elektfinou pohanéné uméle srdce. Zatim se zafizeni stdle testuje, je v 0 LoNGTERM 40 K

prvni fazi pokusU, ale vysledky jsou lepsi, nez se o¢ekavalo. Druha faze, do A 879%"
niz bude zapojeno vice pacientl, by méla zacit v roce 2016. Néktere dalsi :
spole¢nosti se namisto vyvoje zafizeni na plné nahrazeni tohoto orgéanu
snazi, aby srdce mohlo fungovat co efektivnéji. Americka spole¢nost
Sunshine Heart vyviji dopliikova zafizeni zlepseni omezenych srdecnich
funkci. Jsme presvédceni, ze takova zafizeni budou v budoucnosti velmi
dllezita. Podle neziskové organizace PRB (Population Reference Bureau),

.. . . . v I CARTHO STOCKS: mutomanon in compuded Beses oo 0] & Swmsquole
ktera poskytuje informace o globalni populaci, budou lidé ve véku nad 65 Sinceinceprion ¥ -19.50% -
let pfedstavovat v roce 2050 vice nez 16% svétove populace, ve srovnani s
5% v roce 1950. T-mpnth ratum B7%% o

%
Y ) o o ) Return dsy 024%
Je ziejme, ze technologie se vyvijeji exponencialnim tempem. Toto téma 0%
Jjsme zpracovali, protoze si myslime, ze znalosti z vyzkumu lidského téla Est. GidePd jield 115 -
nam umozni ve dohledné dobé zit Iépe a déle.
Inception date 02 HS A%
5%

Novi5 23 Dec 14 21 Jami6 18 25 Reb OB 15 22 Mar 14 M Apr 11 18
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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
25. dubna - 1. kvétna 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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