im) SWISSQUOTE
e

TYDENNI
VYHLED

23. - 29. kvéetna 2016

DISCLAIMER & DISCLOSURES

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



{m SWISSQUOTE

TYDENNI VYHLED TRHU
23. - 29. kvétna 2016

TYDENNI VYHLED TRHU - piehled

S3
S4
S5
S6
S7
S8

Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Ekonomika
Obchodni naméty

Disclaimer

Banxico sleduje vyvoj trhu - Peter Rosenstreich

Zprava Fedu zaskodila trhy - Yann Quelenn

Navrat "Amexitu" - Peter Rosenstreich

Japonské HDP z 1. ¢tvrtleti nechava BoJ nadechnout - Yann Quelenn

Virtualni realita

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +41 2299994 12

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland

www.swissquote.com/fx

Page 2|8



) SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Banxico sleduje vyvoj trhu

Mexico inflation well-behaved for now

S ofekavanim zvyseni sazeb Fedu a citlivosti rozvojovych mén na zmény
americkych dluhopist se vracime k potencidlni reakci EM mén. Mexicka Branxico
zverejnila 5. kvétna oficidlni zpravu ze zaseddni. Banka podle o¢ekavani jednotné
hlasovala pro zachovani sazeb na nezménénych 3,75%. Clenové dali jasné najevo,
7e ostatni rizika (brexit, americké volby, ekonomické oZiveni v Ciné) ustoupily do
pozadi pred volatilitou trhu a cenou MXN jako dominantnimi zajmy.
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Obavame se, Ze prevazujici pfistup naznacuje zachovaji obranny postoj centralnich
bank, zvlast vzhledem k hrozbé vzestupu MXN, coz pfedstavuje riziko pro inflaci, a
volatilité trhu kvli politice Fedu.

Mexicky CPI klesl minuly tyden mezimési¢né v dubnu o 0,32% taZzeny poklesem cen , g
netrvanlivych potravin a kompenzaci FX. Vidime ale stabilizaci cen potravin
v souladu s vyhledem inflace na konec roku na 2,8%. Se zkrocenou inflaci je 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘2016
Banxico zfejmeé spokojena a vycka, jak se vyvine smér Fedu a ceny komodit, nez
aby podnikla dalsi kroky. Pfedtim prekvapivé zvySeni Urokové sazby mezi
zaseddnimi o 50 zb a vyraznd FX intervence zpomalily pokles MXN, aniz by to
zasahlo ekonomickou aktivitu.

Oil and peso decouple

F140 Lo.10

Nicméné pokud bude zotaveni americkych dluhopist pokracovat, s blizicim se 20

cervnem by oslabeni MXN (spolu s vétSinou EM prostoru) mohlo vyZadovat
dlraznéjsi zasah nez jen neplanovanou FX intervenci. Ale obavy z FX intervence
zfejmé netrapi MXN medvédy. Bez Urovné by trh mohl mifit k dalSimu schématu
»ZUZzeni” a Banxiko by méla bojovat viemi zbranémi (prekvapiva FX intervence a
zvyseni Urokovych sazeb). Mohli bychom zaZit preventivni tder o 50 zb a FX
intervenci jesSté pred zasedanim 30. ¢ervna.
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Ekonomika

Oficidlni zprava o zasedani FOMC, zvefejnénd minuly tyden, ukazala, Ze vétsina
¢len americké centralni banky je pfipravena zvednout sazby na pristim zasedani
v ¢ervnu. EUR/USD prudce zareagoval pred konsolidaci poklesem na 1.1220. Fed
prekvapivé znovu zaujal pfisny postoj, zatimco financni trhy ¢ervnové zvyseni
prakticky vyloucily. Pfed zpravou se pravdépodobnost zvySeni odhadovala na 4%,
nyni stoupla na 32%.

Na zakladé tohoto zvyseni vylétly kratkodobé statni dluhopisy na dvoumési¢ni
maxima na 0,89%. Americké akciové trhy ale zUstaly témér beze zmény, protoze
stouply obavy z moznosti konce obdobi penéz zadarmo. Neméli bychom ale
zapominat, Ze zvySeni bude moZné pouze v pfipadé oZiveni ekonomiky. Trhy se
zatim soustredily pouze na globalni podminky, ale ted peclivé zkoumaji skute¢ny
stav domaci ekonomiky. Spotiebitelské vydaje, které na tom nejsou dobfe, budou
v nasledujicich tydnech sledované zvlast podrobné. Mame pocit, ze trhy precenily
¢ervnovy zdsah a dolar bude pred zasedanim FOMC dal stradat.

Oéekavany americky prodej hotovych domt

Po oficidlni zpravé, ktera prekvapila finanéni trhy, se americka vnitini situace znovu
dostala do stfedu pozornosti. Doposud bylo globalni zpomalovani, predevsim
propad cen ropy, povazovano za dlivod zpoZzdéni zvySeni sazeb Fedu daleko vic neZ
skutecny stav domaci ekonomiky. Nyni je na ¢ase rozhodnout, zda jsou vysledky
dostatecnou podporou pro spusténi dalSiho zvySeni sazeb. Minuly patek byly
zverejnény Udaje o dubnovém prodeji hotovych dom. Vysledek byl nad
ocekavanymi 5,45 miliony dolard. Za poslednich par let se tento indikator
obchodoval smiseng, ale v bfeznu se prudce odrazil.
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Zprava Fedu zaskodila trhy

Ocekdvalo se ale pokracovani trendu, protoze financni trhy vstfebaly 5,50 milionu
proti 5,33 milionu pfedesly mésic. V dubnu ocekavani zvyseni sazeb pokleslo,
takZe je rozumné uvaZovat o tom, Ze prodej stoupl, protoZe se ocekdva, Ze ceny
hypoték zlistanou slabé a ceny dom( naopak posili.

Z naseho pohledu si myslime, Ze se skutecny stav americké ekonomiky
nadhodnocuje, zvlast pracovni trh, i kdyZz mira nezaméstnanosti je velmi nizka a
NFP z(stava na slusné urovni. Myslime si, Ze vytvareni novych pracovnich mist se
tyka spiS prace na ¢astecny Uvazek, nikoli na plny Gvazek, a schopnost koupit
nemovitost poklesne. Sestupny tlak se brzy projevi na trhu s bydlenim. Bfeznové
oziveni v prodeji hotovych nemovitosti je podle nas zplsobeno diverzifikaénimi
obavami velkych instituci. Podil soukromého vlastnictvi bydleni nadale kles3,
aktudlné na 63,70%. V roce 2011 to bylo 66%.

US: 2-year yield increases but spread 10Y-2Y narrows 45000
indicating lack of confidence in the economic future
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Ekonomika

Oficidlni zprava ze zasedani FOMC naznacuje, Ze ¢ervnové zasedani bude ,Zivé“,

v kombinaci s dobrymi americkymi vysledky a tvrdymi komentari Fedu stoupla
pravdépodobnost zvyseni sazeb pristi mésic témér z nuly na 35%. Vidime uz znamé
symptomy bouflivé situace pred zvySenim. Tyto symptomy zahrnuji preventivni
vyprodej komodit, akcii, vzestup americkych dluhopist a ndkup bezpeéného
dolaru. Existuje série udalosti, ktera po spusténi povede k né¢emu, ¢emu se fika
»Amexit“. Prvni vlastovka vzejde zfejmé z ¢ervnového zvyseni sazeb.

Série udalosti, ktera nds donuti se prikrcit

Pokud futures na federalni fondy stoupnou ze sou¢asnych 35%

k pravdépodobnym 60%, je moZzné, Ze trhy zasahne dalsi ,,zuZzovani“. Reakce na
vyssi americké sazby se miiZe projevit pfesunem kapitalu k bezpeénym aktiviim,
likvidaci riskantnich globalnich akcii. Korelace v akciich zplsobi, Ze republikansky
kandidat na prezidenta Donald Trump bude znit jako prorok (vzpomerime na jeho
amatérsky znéjici volani o bubliné a recesi). Povzbuzeny Fedem vyvolanou korekci
akcii ziskd Donald J. Trump na cesté k republikanskému sjezdu 18. -21. ¢ervence
vyznamny politicky kapital. Pfedpokladana demokraticka kandidatka Hillary
Clintonova se svym propojenim na Wall Street bude jen s potizemi hajit své pozice,
pokud akciovy trh zkolabuje, ale Trumpovi by to hralo do karet.

Podle slibd z volebni kampané je cilem D. Trumpa v pfipadé zvoleni nové vymezit
snad vSechny spolecenské, politické i ekonomické dohody, které Amerika uzavrela
doma i na mezinarodni Urovni. Trhy budou muset zacit vstiebavat americky
odchod z mezinarodni scény, nebo jak "Amexit" nazvat.
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Navrat "Amexitu"

Historical evolution of Fed rate expectation
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Ekonomika Japonské HDP z 1. étvrtleti nechava BoJ nadechnout

USDIPY: Medium-term bearish momentum [1124.0000

V prvnim Ctvrtleti vykazalo japonské HDP mezictvrtletné 0,4%, coz je nad L 1220000

ocekavanim, trhy cekaly pouze 0,1%. Tyto dobré vysledky probouzeji nadéji, Ze
inflace by se jednoho dne mohla vratit. Urcité pomohl odraz soukromé spotreby na
zacatku roku mezictvrtletné na 0,5%. Trhy témér nereagovaly, JPY pfi zverejnéni

evyvs
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Urovni za posledni dva roky, coz odrazi stoupajici defla¢ni tlaky, kterym zemé celi. L

Soucasné je ale korporatni prodej meziro¢né na velmi neuspokojivych -2,7%. [ 114.0000

1120000
Je nasledujicim krokem dalsi intervence? -
P 110.0000

Zatim si stdle myslime, Ze Japonska banka by mohla dal uvolfiovat. Zakladni
ekonomické ukazatele nejsou lepsi, nez kdyz stratégové pridavali stimuly. Z naseho
podhledu si myslime, Ze jen zUstane zajimavym, dokud bude trvat globalni . . . .
nejistota. Jednim z kli¢ovych hnacich mechanisma je pro USD/JPY soudasnd o b . i o
monetarni politika Fedu, kterou neni snadné se fidit. D. Lockhart v nedavném

- 108.0000

M USDIPY b 106.0000

prohlaseni zminil, Ze letos dojde ke trojimu zvySeni sazeb, kdyz se ¢lenové Fedu 3 - ; l q (YoY ch ) -
zdrahaji zvy3ovat sazby Etvrtletn&. My si ale nemyslime, Ze by zvy$ovani sazeb bylo apan:: Lorporale s5ales URCST PECISURE: LIOY Change i
na poradu dne jesté letos a trhy by mély zacit vstiebavat strategii monetarni -6.0000
konvergence mezi USA a Japonskem. To by nutné spustilo dalsi intervenci Bol. L 4o
Z naseho pohledu je jasné, Ze jen je stale vysoce nadhodnoceny a stale vic se 2,000
povida, Ze centralni banka by mohla na dalSim zasedani 15. a 16. ervna pfidat ke o=
dalsi stimuly. Sestupny tlak na japonskou ménu, ktera ma status bezpecné mény, :
by mohl Uspéch kazdé monetarni politiky ztiZit. e
P -4.0000
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Obchodni naméty

Je tento jednoduchy princip novou technickou bublinou, nebo se jednda o
revoluci? Vtuto chvili se to da tézko odhadnout, ale c¢lovék musi
pfipustit, Ze se jednd o fascinujici pojeti. Virtualni realita zavadi uzivatele
do simulovanych svétli. MiZe to znit jako novad generace konzoli pro
video hry, ale jsme presvédceni, Ze se jednd o daleko vic. Napfiklad
prohlidka nového potencidlniho domova, nebo hledani rady lékare
z pohodli domova by se mohlo stat naprosto béZznou véci. Podstata by
mohla zajit dal nez jen ke hram nebo zabavé: vlastné jsme presvédceni,
Ze tato technologie by mohla predstavovat stejné zasadni krok jako
zavedeni chytrych telefonl a podéitacd - naprosto novy zpUsob
vyhleddvani informaci a komunikace.

Podle soucasného prlizkumu statista.com by se zakladna uzivatelll mohla
letos rozsifit ze soucasnych 43 miliond na 171 milionQ. Forbes také tvrdi,
Ze zisky by mohly ve srovnani s letoSnimi 150 miliony CHF v roce 2018
dosdhnout 21,2 miliard CHF. Staci fict, Ze potencidlni rdst mize byt
obrovsky. Pro toto téma jsme vybrali firmy, které se bud zaméruji na
virtudlni realitu, nebo pfijaly vici této nové technologii strategicky
postoj. Naptiklad AMD a NVIDIA vyvinuly grafické karty splnym

rozsahem pfipravené pro virtudlni realitu, Qualcomm vyviji aplikace pro
virtualni realitu. Vybrané spolecnosti také investuji vyznamné sumy a
davaji najevo, Ze véci se hybou kupredu. Facebook koupil v roce 2014
Oculus za 2 miliony dolarQ, zatimco Qualcomm a AMD investovali do
Matterportu 30 miliond dolar(l kvili prohlidkdm realit. Nebude existovat
zadny polovicaty vysledek: trh bud vybuchne, nebo ne.

TYDENNI VYHLED TRHU

Virtual Reality

Technology: Lifestyle . Culture
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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
23. - 29. 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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