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Ekonomika

Brazilska centralni banka (BCB) zverejnila minuly tyden nejnovéjsi
prehled ekonomiky. Zprava ukazala, Ze banka ocekavala rychlejsi tempo
snizovani inflace, nez se predpokladalo, protoze hlavni inflacni kritérium,
IPCA, by mélo dosahnout do konce roku 4.71% ve srovnani s 4,80% v
minulém tydnu a 4,85% pied mésicem. Proto také snizili vyhled na rocni
uroven sazby Selic. Referenc¢ni sazba BCB by se méla do konce roku 2017
snizit na 9,50%, coz je o 3,50% méné neZ soucasna uroven 13%.

Ackoli prehled ukazal, Ze ekonomové neocekavali oZiveni rlstu, celkova
situace se v Brazilii stale zlepSuje a spiSe dfive neZ pozdéji se zacne
promitat do pevnéjsiho rlstu a zvySovani investic. Po dosaZeni
nékolikaletého minima v roce 2016 by mély zahranicni investice i nadale
stoupat na pozadi sldabnouciho odporu k riziku a lepsich vyhlidek na rist.
Kromé toho by mél sestupny tlak na akcie pomoci brazilskym firmam
prilakat nové penize, protoZe investori se pfi hledani vyssich vynosu
postupné obraceji k brazilskym aktiviim zady.

Brazilsky real mulzZe také vyuZit globalni geopolitické situace, a to zejména
mezi zemémi, které jsou vysoce citlivé na vyssi sazby v USA, jako Rusko,
Turecko a Mexiko. Turecko je v Utlumu, protoZe prezident Recep Tayyip
Erdogan udrzuje tlak na centralni banku, aby drZela sazby co nejniz, coz
zpUsobuje posilovani inflace a lira pada na rekordni minima. Investofi se
proto budou drZet od liry co nejdal. V Rusku je situace o néco lepsi,
protoze Donald Trump dal jasné najevo, Ze stoji o tésnéjsi vazby s
Vladimirem Putinem, coZz by mohlo vést k odstranéni sankci proti Rusku.
Nicménég, zemé je velmi citlivd na ceny ropy, coz by mohlo po delsi dobu
zatéZovat rlist, protoZe ceny ropy vahaji kolem 50-55 S za barel.
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Ohledné Mexika nejsou zadnd vysvétleni nutnd. Brazilie je méné citliva
na Trumpovu tvrdsSi regulaci obchodu, protoze ma s USA obchodni
deficit. Proto by brazilsky real mohl z této nové dynamiky tézit. USD/BRL
se bude i nadédle pohybovat na jih (dolll), protoZe investofi si drZi stale
ziskové carry obchody a zacinaji se postupné zapojovat do brazilské
ekonomiky.

USD/BRL heading towards 3.10 as US tightening fears ease

VA
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2016 | 2017

BRL na vzestupu
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Ekonomika Japonsko: vynosy rostou s nadéji z inflace

Zasahne Japonsko konecné reflace? Nizky konec vynosové kfivky je velmi Japan: Despite massive stimulus, CPI data still disappoints
citlivy na inflaci a 40-lety vynos dosahl minuly tyden 1%. Je to poprvé, co
k tomu od minulého roku, kdy dosahl v dubnu rekordnich minim, doslo.

L5

Pfi pohledu na globalni obraz se ocekavd, ze Trumpova politika posili b1o
tlaky na hospodarsky rlst a inflaci. Kvali této situaci se japonské vynosy
dostdvaji vyrazné vys. L oS
Je snadné pochopit, Ze toto zvySeni vynosu je dobrou zpravou pro Bank
of Japan, kterd koupila znaény objem dluhopis s rlznou dobou k0.0
splatnosti s vynosem pod nulou. Jinymi slovy, zaplacena ¢astka byla vyssi
nez nominalni hodnoty, a to muselo byt zaznamendno jako ztrata. Kdyz k0.5
nyni vynosy rostou, ztrata se snizuje.

BoJ se tak mirné ulevilo nakupem dluhopisd s vy$simi vynosy. Kromé B Japan Nationwide CPI Ex Fresh Fmd“nergy] P10
toho jen zlistava slaby a ropa neni tak levna jako v roce 2016, coz je vse ' (;14 T @ 0‘4 T @ Q¢ @ Q2 0‘4 @ Q@ @

pro ostrovni stat dobra zprava, nebot infla¢ni tlaky by mély riist. Pres o w0 am a0 2016

masivni dluh si mdzZe BolJ pro tuto chvili vydechnout.

Od 8. listopadu, kdy Donald Trump vyhral prezidentské volby v USA,

oslabil jen vici dolaru, coZ podpofilo vyvoz. Nicméné existuji rostouci

obavy z budoucich dvoustrannych dohod.

Co se tyce vysledkd, opatrnost je stale na misté, rocni spotrebitelské ceny
klesly poprvé po ¢tyfech letech. Premiéru Sinzé Abemu se nepodafilo
stimulovat ekonomiku masivnim programem kvantitativniho uvolfiovani.
Davodem ke spokojenosti jsou jen vyssi ceny energii. Neda se fici, Ze
abenomika predstavuje Uspéch. Nyni mizZzeme jen doufat, Ze posledni
vysledky CPI jsou pro Japonsko jen politovanihodnym nelspéchem.
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Ekonomika

Podle klasického obchodniho modelu, MXN a mexické akciové trhy poté, co
americky prezident Trump podepsal zahdjeni stavby “zdi” na hranici s Mexikem,
prudce stouply. Jasné negativni ozndmeni MXN paradoxné poslalo USDMXN na
mési¢ni minimum 20,93 a Mexbol vzrostl na 48632. Mexicky prezident Nieto tento
pokus rychle odmitl a zaroven uvedl, Ze Mexiko zed financovat nebude. Trump
odsekl, Ze Amerika bude "odSkodnéna". Mame podezfeni, Zze soucasny pohyb tahla
likvidace kratkych pozic MXN (MXN byl vyrazné preprodany) a mozny vyklad
vystavby "fyzické" hrani¢ni zdi a véfime, Ze tento vyvoj je naklonény Mexiku. Tento
krok znamena, Ze prezident Trump zUstava zaméren na Mexiko, coz zvysuje
pravdépodobnost, Ze opétovné projednavani NAFTA (Severoamericka dohoda o
volném obchodu) bude ekonomicky naro¢né a existuje moznost oznacit Mexiko za
"ménového manipulatora".

Nahly vzestup inflace zvySuje obavy Banxica. Na ro¢nim zakladé stoupla inflace na
4,78%, coz je nejvyssi Uroven od roku 2012 a je vysoko nad cilovymi 3% centralni
banky. Hnaci mechanismy byly vyrovnanim inflace pfi slabsim MXN a pfelitim z
vysSich cen benzinu. Zhodnocovani MXN okrajové pomohlo cenovému tlaku, ale
omezi moznosti ménové politiky centralni banky. Je stale pravdépodobnéjsi, ze
Banxico dal zpfisni politiku, dalsi zvySeni o 50bp zvedne 9. Unora sazby na 6,25% .
Soucasna ekonomicka situace v Mexiku zUstava stabilni, presto je vyhled méné
optimisticky. Hlavnim tahounem rlstu z(stava spotieba, to naznacuje slusny
maloobchodni prodej, ale v blizké dobé se da cekat zhorseni. Pokles produktivity
ropy (podtrzeny deficitem obchodu s ropou), zvysuje politickou a socidlni nejistotu
a omezeni, jak vyuzit konkurencnich vyhod slabého MXN, by mély obchodni
neshody mezi USA a Mexikem prohloubit (20% dan na mexicky dovoz do USA), coz
naznacuje ocekavané slabé vysledky hlavnich ukazateld.
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Jasné pfisnéjsi monetarni politika bude dalsi brzdou rdstu. Pfisti tyden
bude dulezite¢ HDP za 4. (Ctvrtleti a vyrobni PMI pro posouzeni
ekonomicke dynamiky rstu. Ohledné USDMXN zlstavame konstruktivni
a aktualni kratké pozice MXN vnimame jako pfilezitost zaujmout dlouhé
pozice .
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Ekonomika

Svycarsky export i pfes silny CHF rekordné roste

Federalni celni sprava vydala predbéznou vyrocni zpravu o Svycarském
vyvozu. Dokument ukazuje, Ze v roce 2016 se Svycarsky vyvoz rozsifil v
nominalnim vyjadfeni o 3,8% (-0,8% v redlnych hodnotach) na rekordni
uroven 210,7 miliard CHF poté, co predesly rok o 2,6% (0,9% v redlném
vyjadreni) klesl.

Nicméné rozdily mezi rdznymi odvétvimi pramyslu byly nerovnomérné,

Do budoucna ocekdvame, Ze S3vycarskd ekonomika zlstane pod
znacnym tlakem, protoZe eurozdna, jeji hlavni ekonomicky partner, ma
pfed sebou narocny rok plny politické nejistoty. Kromé toho pfichod
Donalda Trumpa do Bilého domu tlumi vyhled Svycarského vyvozu,
zejména v pripadé dalSich protekcionistickych opatieni. le
pravdépodobné, ze Trumpovo rozhodnuti bude mit na Svycarsko dopad,

alesponn neptimo. Novy americky prezident nékolikrdt namifil na
chemicky a farmaceuticky prdmyslu prohlasenim, Zze ceny Iék( jsou pfilis
vysoké. Na druhé strané, deregulace financniho sektoru by méla dat
novy impuls Svycarskému bankovnimu sektoru.

protoZze rlst byl zplsoben predevsim prudkym narlstem v oblasti
chemickych a farmaceutickych vyrobk( (o 11,4%) a skokem v textilnich,
odévnich a obuvnickych vyrobcich (+ 10%). Na druhou stranu, no¢ni mlra
pokracuje pro hodinarsky priimysl, protoZe vyvoz se snizil jiz druhy rok po
sobé 0 9,9% nebo 2,1 miliardy CHF.

Dovoz se zvysil i loni 0 4,1% (1,2% v redlném vyjadfeni) na 173.2 miliard
CHF.

Geograficky zaznamenal nejvétsi narlst vyvoz do Spojenych statl (+ 13%)
a vytvofil novy rekord 4 miliardy CHF. Kromé toho vyvoz do Evropské Swiss exports ended the year on a positive note
unie vysplhal o dalsi 4%, protoZze Némecko posililo dovoz Svycarskych
vyrobké (+ 3 miliardy CHF). Svycarsky zahraniéni obchod zakonéil rok s
kladnym uctem, protoze vyvoz se zvysil mezimésicné o 9,9% (oproti
sestupné revidovanému mezimési¢nimu vysledku -4.0% v listopadu), II
zatimco dovoz se snizil mezimési¢né o -0.8% (oproti pfedchozim -4,5%). -
Celkové vzato, obchodni bilance sla mirné dold z 3.50 miliard CHF v IHL]] I~ | ||,l > Lll ‘ll || II K06

listopadu na 2,72 miliard v prosinci. Jako obvykle se vyvoz hodinek sniZil v ‘" | | | " | | | | ‘ | | | | I III I||

T

5

poslednim mésici roku mezirocné o 4,6% , protoze vyvozu do Hong Kong -
nejvétsi dovozce hodinek - klesl meziro¢né o 15,7%. Na druhou stranu,
vyvoz do USA a Ciny prudce vzrostl o 10,9%, respektive 27,6%.

[ M Swiss exports m/m ]

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘
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FX trhy

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 zachycuji pozice investor( v tydnu koncicim 17. lednem 2017.

Cisté kratké pozice EUR se zvysily. Stoji za zminku, Ze prezident ECB
Mario Draghi poprvé ptiznal, Ze zemé mUze opustit eurozénu. Jen musi
nejprve vyrovnat Ucet. V disledku toho spekulanti zvySuji kratké pozice.

Tradefi voli u komoditnich mén kratké pozice, ale snizili je. Trhy se divaji
smérem k Trumpovi a nikdo ptresné nevi, zda novy americky prezident
své plany realizuje, i kdyZ se zd3, Ze déla to, co slibil. Kromé toho ucinnost
jeho ambiciézniho programu zlstava velmi nejista. To je dlivod, proc by
méla stoupat poptavka po CAD a AUD.

Cisté pozice GBP jsou kratké, protoie investofi se stale boji dopadu
pravdépodobného tvrdého brexitu. Jsme presvédceni, Ze obavy z
disledkd se precenuji a soucasnd uroven libry stale predstavuje dobry
vstupni bod.

TYDENNI VYHLED TRHU

IMM nekomer¢ni zobrazeni pozic
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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
30. ledna - 5. unora 2017

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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