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Ekonomika

Existuji geopolitické i domaci ekonomické dlvody pro kratké pozice
MXN. Po vitézstvi v Indiané prfesel Donald Trump z pozice slabého
vyzyvatele na pravdépodobného kandidata republikanské strany na
prezidenta. Stimto posunem udalosti nastavji logické tendence

spekulovat, jak bude Trumpovo volebni obdobi vypadat. Vnimame ho
jako patologickeého lhafe neschopného spinit fadu volebnich sliba, ale
zatim ani zjednoho slibu nevycouval. Jako prezident by Trump

nepochybné vybudoval ,velkou, velkou zed™ a pfimél Mexiko, aby za ni
zaplatilo. Tak agresivni akt mezinarodni diplomacie by nepochybné
okamzité spustil odvetna obchodni omezeni. Ode dne pfed primarkami
v Indiané poskocila volatilita USD/MXM a predcila ostatni rozvojové mény.
Pfipisovat rizikovy zisk MXN vyhradné americkym volbam je obtizné, i kdyz
vidime projevy asymetrickych tlakd na tuto ménu.

Banxico podle o¢ekavani udrzela sazbu na vidénou nezménénou na 3,75%.
S neskodnym infla¢nim tlakem a nepravdépodobnym ¢éervnovych zvysenim
sazeb Fedu nepocituje centralni banka tlak na zpfishovani. Rdst
mexického HDP omezuje nizka produkce Pemexu, coz poznamenalo i
fiskalni podminky. Protoze ceny ropy se drzi na nizké urovni, centraini
banka musi zohlednit snizeni rdstu. Vyhlaseni pfirozené naznacilo, ze
¢lenové maji obavy pfedevsim z volatility finanéniho trhu. Banxico se dal
zaméfi na stabilitu MXN a pfijme proaktivni postoj k poklesu souvisejicim
se strategiil Fedu. Pokud Fedem inspirovany vyprodej EM ohrozi
podminky inflace, Banxico zfejmé zareaguje dalsim obrannym zvysenim
sazeb.
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Obavame se, ze kombinace obou problemd MXN zatizi. S ¢ervnovym
zasedanim Fedu a cervencovym republikanskym sjezdem se chut na
riziko s MXN zfejmé nevrati. MXN bude proti dolaru, JPY a regionalnimu
BRL kratky. Pouze v pfipadé nefizeného oslabeni MXN uvidime FX
intervenci. Zhrouceni MXN by moha spustit republikdnska nominace
Donalda Trumpa jako kandidata pro prezidentské volby 2016.
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Ekonomika SNB mirné intervenuje, aby oslabila CHF
Vysledky zvefejnéné minuly tyden ukazuji, ze svycarské celkove vklady na SNB: The size of its balance sheet increases drastically b0.55M
vidénou rostou z 490,9 miliard v tydnu koncicim 22. dubna na 491,2 miliard I
minuly tyden. Obdavame se, ze pfibyvaji doklady o tom, ze SNB o-sH
intervenuje, aby dal oslabila domaci ménu. Take si myslime, ze previada F0.45M
snaha o této intervenci neinformovat, aby se banka vyhnula nepfiznivé ;04M
reakci finan¢nich trhG. Od konce ledna 2015 celkove vklady dramaticky L
vzrostly - o vice nez 50 miliard CHF - a rozsifovani by mélo pokracovat. 0.35M
H0.3M
SNB peclivé kontroluje vsechny komentafe i zasahy ECB, které mohou [ i
vyustit v dalsi posilovani CHF. Zatim monetarni politika ECB nepotvrdila L
schopnost pfinést potfebné vysledky. Draghi pfed dvéma tydny oznamil, F0.2M
ze evropska ,inflace by se méla pfed odrazem propadnout jesté niz". ;O.ISM
Svycarska ména od té chvile posiluje i kvlli postaveni bezpecné mény, ‘:gfgtﬁ: gfgsg’tiﬁg?‘;nﬁ::ge&ﬁgﬁ;mw ok —
globalnim nejistotam, pfedevsim pretrvavajicim nizkym cenam komodit a ; ——— — S T M
vysokym geopolitickym rizikdm, jako je Brexit. Obavy z rozpadu Evropské 2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016
unie tla¢i EUR/CHF niz a nuti SNB intervenovat, i kdyz jen mirné, do FX
trhd.
EUR/CHF: Medium-term bullish despite global uncertainties 114
EUR/CHF béhem nékolika poslednich mésic mirné stoupl. V posledni 1545
dobé par kone¢né vymazal silnou oblast rezistence na 1,100 a odrazi se
zpatky, coz potvrzuje previadajici prodejni tlaky. Nas pohled zlstava 110
medvédi, ale zlstavame opatrni v0ci pfekvapivym krokdm SNB.
Nemyslime si, ze je mozny novy peg, ale Svycarsko mlze byt nuceno 1.08
vyuzit kvantitativni uvolfiovani proti deflacnim tlakim a na ochranu mény
proti posilovani. Zatim je to velmi nepravdépodobné, ale EUR/CHF kolem 1.06
1,05 by ptimél SNB predejit vétsimu pohybu dola.
104
102
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Ekonomika

Tradefi dal hledaji spoustéce oslabeni GBP pred britskym referendem o
setrvani v EU poté, co se nejistota ohledné Brexitu minuly tyden snizila.
Tento tyden pfinese dvé takoveé udalosti. Trh, ohledné libry stale kratky,
dostane oznameni BoE o sazbach a zpravu o inflaci a doufa, ze nova
informace pozice podpofi. Rozhodnuti BoE o sazbach nebude podstatne,
protoze trhy se sazbami vstfebaly uz i zvyseni pro rok 2017, takze
pochybnosti BoE mohou pUsobit jesté umirnénéji (a odhalit naprosty zvrat
politickeho sméru). Pfedchazejici zvefejnéni britskeho HDP z 1. Ctvrtleti a
udaju jako pramyslova vyroba a stavebnictvi (sluzby zUstavaji svétlym
bodem) potvrdily zpomalovani ekonomiky, jez odrazi do zna¢né miry
obavy zreferenda o EU. Hospodarfské oslabeni odrazi umirnény postoj
BoE.

/prava o inflaci se zaméfi na rozsah upravy vyhledu inflace BoE a
nepredpokladanych vydajl po hlasovani o Brexitu. Ocekavame, ze zminky
O této udalosti se omezi na minimum, protoze banka se bude snazit o
neutralni postoj. Pro guvernéra BoE Carneyho bude ale obtizné zachovat
vyvazenost, protoze uz se nechal slyset, ze Brexit pfedstavuje pro Britanii
velké ekonomicke riziko. V sou¢asné dobé se vyhledy BoE o hlasovani jen
zminuji, aniz by zahrnovaly néktery ze scénafl. Bez ohledu na vyhled se
obavame extrémni ekonomické reakce, ktera vyhledy BoE zcela odsune.
Vzhledem k binarnimu aspektu hlasovani neni pravdépodobné, ze by
symetricky vyhled BoE o riziku rdstu a inflace problém podstatnéji osvétlil.
Mimo politicky korektni Britanii panuje nazor, ze Brexit pfinese britske
ekonomice 3ok rustu, ktery soucasné vyhledy nezahrnuji. Ozyvaji se hlasy,
7e BoE ve snaze o nestrannost vytvofi dva vyhledy (pro setrvani i odchod),
aby situaci zvladla.
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Rozhodnuti BoE o sazbach GBP zrejmé neovlivni

Proti libfe nyni stoji politicka nejistota i nejistota vysledku hlasovani a
vysoka citlivost k odporu k riziku. Falesne prolomeni GBP/USD nad
1,4700 mifici k oblasti rezistence na 1,4800 naznacuje zvrat byciho
momenta. Ocekavame medvédi korekci k 1,4298.

Reduction in "Brexit" uncertainty

= 0.600

B USDGEP (R2) y
M GBPUSD 1-menth implied vol (R1)

k4.0000 [70-580

2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

Page 5|9



m) SWISSQUOTE

Ekonomika

Minule utery znamenalo pocatek zverejnéni udaji o americkém pracovnim
trhu, ADP bylo zvefejnéno pfed patecnimi daty NFP. Dubnoveé ADP zmény
zaméstnanosti, ocekavalo se 195 tisic novych mist oproti 200 tisicim v
bfeznu, dosahlo pouze 156 tisic nové vytvofenych pracovnich mist. Jsme
pfesvédceni, ze americké slabé vysledky se néjakym zplsobem projevuji
minuly péatek, kde se ocekavalo 200 tisic novych pracovnich mist oproti
bfeznovym 2015 tisiclm, pfinesla jen velmi slabych 160 tisic mist. Nase
zkoumani nas vede k pfesvédceni, ze pfestoze soufasné momentum
pracovniho trhu vypada pozitivné, zdravi americké ekonomiky, pfedevsim
pracovniho trhu, se pfecenuje.

Finan¢ni trhy stale hledaji potvrzeni, ze Fed letos zvedne sazby, a nijak se
netrapi jeho umirnénym postojem, protoze volnd monetarni politika svédci
akciovym trhdm. Nicméné z dlouhodobého hlediska mlze tato bublina
kdykoli prasknout. Pracovni trh si vede z hlavnich hospodaiskych ukazateld
s mirou nezaméstnanosti 5% nejlépe (mozna jako jediny). Jenomze ani se
zlepsovanim pracovniho trhu inflace neozivila, bfeznovy vysledek je
mezirocné na 0,9%. Rlst maloobchodniho prodeje mésic po meésici
zpomaluje a posledni vysledky z bfezna byly meziroé¢né pod 2%.

Soucasné vysledky jsou bezesporu spis na slabsi strané. Pfipada nam
rozporuplné, ze podminky pracovniho trhu se zlepsuji, zatimco spotfeba
skoro nestoupa. Patecni nizsi NFP, nez se ogekavalo, definitivné ukoncilo
moznost, ze by Fed zved! podruhé sazby. Zda se, ze trhy uz rezignovaly na
moznost &ervnoveho zvyseni, protoze pravdépodobnost zpfisnéni se
nedostala nad 10%. Snad jen ¢lenové Fedu jesté véF, ze na ¢ervnovém
zasedani by mohli sazby zvysit.
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Slabé vysledky pracovniho trhu ukoncuji nadéje Fedu

USA nyni potfebuje inflaci vice nez kdy pfedtim, minimalné k likvidaci
mohutného dluhu (18 trilion dolar(), ale Fed ji nedokaze pobidnout a
nepodnikne zadné kroky, které by mohly zvysit defla¢ni tlaky. To je take
ddvod, proc¢ je potfeba peclivé sledovat rlist mezd, ktery se od zacatku
roku mirné zved|. Z naseho pohledu to neni podstatny indikator, protoze
pfilis velky pocet volnych pracovnich sil ¢eka na praci, nebot pramérna
tydenni pracovni doba na pracovnika je stale 35 hodin. Vykladame si to
tak, ze americti pracujici maji praci na mensi uvazek. V souvislosti s
ménou by mél EUR/USD stfednédobé pokracovat vys k hodnoté 1,2000.

US Jobs data: ADP is good at forecasting NFP 450
but often underestimates it
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IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic

im SWISSQUOTE

Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je

IMM Net Non-commercial Positions as % of
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pouZité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. : Total Open Interest
Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice 30%
dosahnou krajni meze. CHF
20%
Data IMM zachycuji pozice investorl v tydnu koncicim 26. dubnem 2016. 10%
0%
Cisté pozice eura zistavaji uz sesty tyden za sebou kratké. Spekulanti ale -10%
kratke pozice omezili, pfestoze ECB je na umirnéné strané. 0% EUR
- 1*]
GBP
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Cisté pozice CHF zlistavaji tento tyden dlouhé. Stale hrozi, ze by SNB U B 26.04.
mohla intervenovat kvdli vyrovnani daldiho posilovani svycarské mény.
Zatim by poptavka po CHF méla vzhledem k pfetrvavajicim nejistotam v R
Fvropé dal nardistat. IMM Gold - Non Commercial Positions
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Obchodni naméty Svycarsky zajem o rozvojové dluhopisy

Pro investory touzici po zisku jsou ¢&asto fesenim korporatni dluhopisy.
Protoze urokové sazby jsou v zapadnim svété pro statni i korporatni
obligace nizke, investofi obeznameni se situaci hledaji pfilezitosti na
rozvojovych trzich. Dluhopisy se obvykle v portfoliu pouzivaji jako zdroj
stability, k vytvafeni pfijmu a ochrané kapitalu.

/da se, ze rozvojové trhy maji nejhorsi za sebou a dluhopisy vydané ; ~
spole¢nostmi z téchto trhid jsou stale atraktivnéjsim zdrojem podstatnych SW]SS EM COFD Debt

ziskd investord. Soucasné obavy z toho, ze americké zvyseni urokovych
sazeb posle ceny niz, poskytuji pfilezitost tém, kdo jsou ochotni Ml HiGH
podstoupit riziko. Zajimave je, ze bézna sazba mezi vynosnymi emitenty v A 0 13% '"momn
poslednich letech dramaticky poklesla a naznatila, ze trhy zhodnoceni

rizika pfecenuji.

Finance . Economy. Indus

Toto téma jsme zpracovali s cilem vytvafet velky zisk, ale bez ohrozeni
domaciho trhu ménovym rizikem. Vsechny dluhopisy maji kratky termin a
Jsou uvadéné ve svycarské mene. soceincegion ¥ -0.17%

WSHSSEUCOPOSET Futomane i ettt 3 0 eSusquete
0504

Vsimnéte si prosim, ze ceny nize jsou uvedeny jako procenta nominalni
hodnoty. Piiklad: dluhopis s nominalni hodnotou 100 a s cenou 85 se ve bemeyth retun un 024
skute¢nosti obchoduje za 85% nominalni hodnoty.
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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.
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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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