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FX BoT klesti cestu obchodnikaim cary

BoT jasné naznacila, ze je pfipravena intervenovat, by¢i vyhled vzhledem k zaplavé
devizovych rezerv déla ¢lenlim starosti. BoT si pravdépodobné zachova vstficny
pfistup prostfednictvim slabsiho THB, nez aby snizovala sazby. Vzhledem

k o¢ekavanemu mirnému pfistupu Fedu a vyvazenému ekonomickému vyhledu
Thajska si myslime, ze THB zUstava spolehlivym cary obchodem.

Thajska banka nechala svou strategickou sazbu beze zmény na 1,5%, coz
je vsouladu s oCekavanim jednohlasného rozhodnuti. Centraini banka

naznacila riziko poklesu rlstu, ale nechala na minulém zasedani
ekonomicky vyhled nezménény po upravé z 3,5% na 3,1%. Stagnuijici
exportni trhy a politicka nejistota, které brzdi naladu pro investovani,
zUstavaji velkou zatézi pro rlst. Sucho v Thajsku zasahlo sektor zemédélstvi
a ovlivnilo chovani spotfebitelll v klicovych regionech. Turisticky ruch ale
zUstava tahounem, pocet turistll se meziro¢né zvysil o 14,8%. Navic zvyseni
investic do vefejné infrastruktury zrychlilo podporu rlstu. Inflace by se
podle vyhledu méla letos dostat bliz spodni hranici pasma centralni banky
1% - 4%. Hlavni inflace by se méla po slabém prvnim Ctvrtleti vzpamatovat,
protoze tlak cen potravin a vy3si ceny ropy tladi sazby ze zaporné oblasti.
Umirnény ton v kombinaci s uvolfujicimi inflaénimi tlaky naznacuji moznost
dalsiho snizeni sazeb. BoT ale zfejmé zvoli cestu ,pockame a uvidime",

protoze S$irsi globalni rizika by mohla mit na ekonomiku hlubsi dopad, "'Fﬁai[and becoming attractive to speculators b4.00
misto aby ji tlacila do vyladéni relativné stabilniho prostfedi. \ ~ N

. . . F3.00
BoT ma obavy z politickeého rizika. Na 7. srpna se o¢ekava referendum o 18

nove Ustavé. Kritikové nadale namitaji, ze tento dokument upfednostiuje
soucasné silové pojeti vlady, nicméné pfijeti by teoreticky vedlo k civilnim
vseobecnym volbam. Vzhledem k bouflivé politické minulosti v Thajsku

F2.00

175

F1.00
budou investofi az do klidného pfijeti dokumentu opatrni. 170
THB bude pro vyvoj vyhledu monetarni a hospodarské politiky znovu 165
kli€ovy. BoT znovu zdliraznila, ze sou¢asny silny THB nepomaha oziveni a -
zGstava bdéla ke zbyte¢nému posilovani. B
155
H CPI y/y (R1) [0
M International Foreign Reserves (R2) 150
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Ekonomika

Ministfi financi eurozény debatovali minuly tyden v Bruselu o schvaleni
masivni pomoci 86 miliard euro, zatimco fecky parlament schvaloval na
zatatku kvétna penzijni a danovou reformu. Text byl pfijaty tésnou
vétsinou 153 ku 146 hlaslm. Je dulezité zminit, ze text podpofil
ministersky pfedseda Alexis Tsipras, zvoleny za platformu proti uspornym
opatfenim, ktery, vrozporu s pfanim vefejnosti, zacal s eurozonou
vyjednavat o finanéni pomoci. Toto hlasovani bylo pro Recko velice
dilezite, protoze v Cervenci ma splatit 3,5 miliardy euro.

Vysledkem hlasovani v parlamentu je zvyseni minimalni dané z pfidanée
hodnoty z 13% na 14%, zdanitelny pfijem se snizil o 500 euro na 8600 euro
a dan pro malé firmy stoupla z 26% na 29%. Béhem hlasovani se konaly
mohutné protesty proti Uspornym opatfenim. Mimochodem, je dobrée
zminit vyznamny paradox, ze vétsina Rekd chce zdstat v eurozoné, ale
nesouhlasi s uspornymi opatfenimi. Protesty jesté zdaleka nekondi, zvlast
v situaci, kdy fecky dluh nelze splatiti. Cenou za kazdou novou finanéni
pomoc je méné svobody a nezavislosti pro Recko.

Malokdy se zmifuje, ze celkovy fecky dluh je dlouhodobé neudrzitelny.
Evropsti stratégove se snazi, aby situace byla schlidna. Zatim ale neni
pravdépodobné, ze by se nominaini vyse dluhu snizila a je jasné, ze fecky
diuh bude tfeba neustdle restrukturalizovat. Recké pFijmy nestaéi ani na
splaceni urokl z dluhu. Posledni hodnoty HDP klesly v prvnim Ctvrtleti
mezi¢tvrtletné o 0,4%. Meziroéni vykon je také negativni. Pfjmy by mély
byt daleko vyssi. Recka budoucnost nevypada nijak rizové a myslime si, ze
tato zemé predstavuje jen vrcholek ledovce a ohrozeny jsou i dalsi
evropskeé staty.
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Recky problém je zpatky na stole.

estilion Greece: 2016 repayments
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FX Indicka inflace tla¢i na RBI

Spike in food prices threatens RBI dovish stance et
Na dubnovém zasedani o monetarni politice hlasovala Indicka rezervni ,-"f\" »10.00_11-00
banka pro snizeni referenccni repo sazby o 25 zb na 6,50% a pfidala dalsi ' I
umirnény komentaf. Guvernér RBI Raghuram Rajan oznamil, ze jejich R e
,POstoj v monetarni politice zlstane vstiicny”. Tyto komentafe ukazuji na -
problem indickych strategU, inflace neni vzhledem ke snizujicim se cenam ;s.oo
komodit dal problém. Indikatory zvefejnéné tento tyden naznaluji, ze W ”
obavy z deflace byly pfekonang, ale inflace zlstava problémem. s
Indicka inflace spotfebitelskych cen (CPl) poskotila meziro¢né R Ea
z bfeznovych 4.8% v dubnu na 5.4%. Inflace hlavni CPI stoupla meziro¢né Lo %
z bfeznovych 4.5% na dubnovych 6.2%. Hlavnim tahounem byl vzestup ' Lk
inflace potravin meziro¢né z 5.2% v bfeznu na 6.2% v dubnu. Zemédélsky ‘.Headb-ne CPT y/y (R2) L ik
sektor trapi vysoké teploty a nedostatek desté v nékterych oblastech, coz I Food CPI y/y on 3/31/16 (R1) 300
potahne v nasledujicich mésicich inflaci jesté vys. Meteorologove T T ‘
pfedpovidaji v blizicich se mésicich silné monzunove desté, coz pomUze e 2 e 0 e
uvolnéni tlaku, ale jejich analytickym schopnostech nedokazeme
bezvyhradné véfit. Existuje vyznamna moznost, ze nez se ochladi, CPI se Cyclical dip or signal of broader weakness
vysplha jesté vys, a nemyslime si, ze ocekavani dlouhodobé inflace zlstane boo [2
ukotvené. Skoky cen v kombinaci s nasim o¢ekavanim pomalé normalizace
inflace naznacuji, ze RBI pravdépodobné v roce 2016 sazby nesnizi. Cilem - 13
je spis podpora likvidity bankovniho systému a pfevod, nez zaméfeni na
sazby. Vindickych ekonomickych podminkach se obavame, ze dalsi 10
snizeni sazeb by mohlo pfijit v srpnu. Spis si ale myslime, ze Fed zvysi 20
sazby nejdfiv v listopadu a nasledujici odliv dostane INR pod tlak. Hlubsi =
snizeni sazeb by jen zvysilo odliv kapitalu a riziko nestability finan¢niho bo f
systemu, kterym by se RBI jisté rada vyhnula. Pfes neuspokojivou & o)
bfeznovou pramyslovou vyrobu, ktera se meziro¢né snizila z 2,0% v unoru
na 0,1%, zdstava rdst zdravy. Dlvody pro posileni INR zUstavaji pevneé a { 2 L <
meéna je chytrou volbou pro ty, kdo stoji o vynosy. ‘ B Industrial Prodiiction y)i'on 3/31/16 (R2)

M Exports y/y (R1) P40

20{)6‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘2016

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 5 | 8



m) SWISSQUOTE

Ekonomika

Pfi pohledu na nékteré americke zakladni udaje je dlvod k obavam.
Vétsina zverejnénych vysledkl je spis slabych. Vyjimkou z tohoto trendu
nejsou ani hypotéky a maloobchodni prodej.

Americkeé vysledky realitniho trhu povazujeme za dllezity barometr pfi
hodnoceni skute¢neho stavu ekonomiky USA. Obdobi nulovych urokovych
sazeb uvéznilo ceny domUl na témér rizikove urovni. Podle udajd Federal
Housing Finance Agency, ktera sleduje zmény cen realit, byl index na
zacatku roku 2007 na hodnoté 380, nyni na 370.

Nizka uroven vyuziti hypoték, ktera stagnovala od roku 2010 do poloviny
roku 2015 na temér stejne urovni, se nyni zvedla. Nicmeéné v tydnu do 29.
dubna tento objem poklesl o 3,4%. Vysledky pro tyden do 6. kvétna byly
zvefejnény minulou stfedu a vysledek je mirné pozitivni na 0,4%. Z naseho
pohledu doslo k mirnému nardstu objemu hypoték v minulém roce
pfedevsim kvlli monetarni politice Fedu. Existuje silné o¢ekavani, ze sazby
vzrostou, takze nyni je urcité vhodna doba na upravu hypotéky nebo
nakup nemovitosti pfed zvysenim cen.

Myslime si, ze prodejci si vzhledem k sou€asnym cenam nechavaji
nemovitosti, protoze se ocekava, ze urokove sazby se jesté néjakou dobu
udrzi nizko. V tom se asi nemyli. Federalni rezervni systém i pres nékolik
prohlaseni letos sazby zatim stale nezved|. Prodejci budou v kazdém
pfipadé opatrni predevsim kvdli stratosférickym cenam a soucasnym
neuprosnym podminkam puljéek. Proto o¢ekavame pokles cen realit.
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USA: hypotéky a spotieba jsou slabé

Bydleni neni jediny sektor, ktery trpi, ani maloobchodni prodej na tom
neni pfes dubnovy odraz dobfe. Bfeznové vysledky byly velice
neuspokojivé s mezimési¢nim poklesem 0,3%, ktery spustil rostouci
obavy ze silngjsiho sestupného momenta. Duben ale vykazal
mezimési¢né lepsi vysledky na 1,3%, coz vypada jako odraz po roce
klesajicich  ¢isel. Napfiklad minuly mésic mél nejhorsi vysledky
automobilovy prdmysl a trhy neéekany pokles prodeje automobilll
pfekvapil. Myslime si, ze spotfeba bude rlst nadale zatézovat, protoze
spotfebitelé si pfipisuji minimalné dvé tfetiny HDP.

ZGstavame presvédcéeni, ze skutecny stav americke ekonomiky se
pfecenuje a stale pfevazuji obtize. Mira nezaméstnanosti je sice velice
nizka, ale nepostrcila inflaci ani spotfebu. Mozna je pravda, ze USA ma
plnou zaméstnanost, ale zda se, ze Castecné Uvazky nabyvaji na vyznamu.
To se shoduje s nékolika zminkami Janet Yellenové béhem posledniho
pll roku, ze pracovni sila na caste¢ny uvazek je na ,vysoké urovni”.
Zkraceny uvazek je synonymum pro nejistotu a proto zni logicky, ze
spotfeba timto novym uspofadanim pracovniho trhu strada.

S ohledem na ménu takoveé vysledky odrazeji skryté potize Spojenych
statd. Dolar nam stale pfipada nadhodnoceny. Finanéni trhy jsou
postupné odolné vici optimismu, kdyz dojde na zminky o zvyseni sazeb.
Pravdépodobnost, ze k nému dojde v zafi, je nyni 33%.
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Brazilské oziveni

Zpravy, ze brazilsky senat hlasoval pro vycouvani ztrestnitho stihani Dilmy
Rouseffove, obratily zajem svéta na nejvétsi jinoamericky stat. Od zafi roku 2014 je
Brazilie v oku politickeé i hospodafskeé boufe. Mistni ména - brazilsky real - ztratila
proti americkému dolaru 50% hodnoty, k minimu se propadla v zafi, kdy investofi
opustili rizikova aktiva a uchylili se k bezpecnym investicim, aby pfeckali politickou
boufi vzemi. Navic ocekavani zvyseni sazeb Fedu vyslalo kapital zpatky ke
globalnim investorlim. Mistni referen¢ni méfitko, index Bovespa, se poprve od roku
2009 posunul pod 44 000 bodd, zatimco vynosy brazilskych dluhopist pfi propadu
cen vyletély. K tomu Brazilie ztratila na za¢atku zafi 2015 investi¢ni uvérovy rating,
kdy ji S&P pfesunula z -BBB na BB+ s negativnim vyhledem, protoze se vlada
snazila podpofit finanéni deficit.

Brazil Recovery

LCulture. Economy.: Poliucs

MSHORTTERM. Ml FicHRIsK

S politickou krizi v plném proudu se brazilsky real ocitl na historickém minimu a klesl A 1,959, R
i akciovy trh a myslime si, ze je ¢as rozhlizet se po investi¢nich pfilezitostech. Na

makro urovni a s rostoucim oekavanim deflace a zrychleni poklesu hlavni centralni
banky - véetné Federalniho rezervniho systéemu - odlozi zvyseni sazeb na rok 2017,
To by mohlo signalizovat obdobi riskantniho zisku na rozvojovych trzich. Mnoho
brazilskych akcif kvalitnich firem je nyni dostupnych za zajimavé ceny.
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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 finanénich 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 dokéazali 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
uvadéné 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 doporu¢eni 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 papirl nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU
16. - 22. 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
mozneé je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych souéasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadne 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 ucelem 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 materidlu 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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