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FX Markets

Na zac¢atku roku pfevladala na devizovych trzich pfedstava, Zze USD bude
z mén G10 poddvat nejlepsi vykon. Fed jako jediny z centralnich bank
statl G 10 zvysil v roce 2017 sazby, vynosovy diferencial by dal prednost
u greenbacku rotaci. Hospodarské vysledky se v Evropé ale rychle
zlepsuji, politické riziko klesa a ¢lenové ECB presli na jestfabi ton a hovofi
0 zvysujici se pravdépodobnosti zpfisiovani. Jak se uvadi v nasem
Ro¢nim vyhledu trhu, pravdépodobnost sblizovani pfistupu Feu a ECB
pfiméla investory v zafi posunout strategie rotace sazeb a to zlstava
beze zmény.

ZvySeni sazeb FOMC o 25bb na 75-100 bb naznacuje reakci na rostouci
inflaci, silnou droven spolehlivosti a robustni optimismus na financnich
trzich. Presto nedostatek skuteéného zlepseni Udaji, vcetné jadrové
inflace a selhani zlepseni redlnych mezd, si vynutily "holubici" vyhlaseni
(navzdory argumentim o opaku). Median sazeb Fedu zlstal beze zmény-
troji zvySeni sazeb v 2017 a ndsledujici tfi v roce 2018. Prohlaseni
Yellenové: "Mame dost Casu, abychom vidéli, co se stane," naznacuje
pohodlnou uroven a politiku bez paniky, kterou mnozi predpovidali.
Prudkd reakce dluhopist s poklesem desetiletych americkych statnich
dluhopisti o 10 bb, S & P poskocil o 1%, USD se propadl a tprk k EM
naznacuji mizivé obavy z prudsiho zpfisnujiciho cyklu.

Nedojde-li do zafi k Zddnému politickému pozdvizeni (coz je zjevné velké
"pokud"), podminky budou pfiznivé pro to, aby ECB zacala odstrariovat
rdmec nouzové podpory. Na tiskové konferenci ECB Mario Draghi
naznacil, Ze riziko deflace se "do zna¢né miry zmizelo" a uvedl, Ze ECB "jiz
nemél apocit naléhavosti" podnikat dalsi kroky, coZ je jasné jestiabi ton.
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Zatimco v rozhovoru pro némecky Handelsblatt ¢len rady ECB Nowotny
naznacil, Ze proces politické normalizace mUlze pfinést rist depozitnich
sazeb pred ukoncenim nakupu dluhopisd. To je v rozporu s obecnym
ocCekavanim ukoncit kvantitativni uvolfiovdni pred zvySenim sazeb.
Vzhledem k mélké cesté Fedu a posunem ECB k mensi podpofe je tézké
predpovidat setrvaly pokles EUR/USD pod 1,05. Kromé toho
konvergentni pfisnéjsi ménova politika kolem zafi by méla mit vliv na
optimismus ohledné nespoutanych akcii.
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Ekonomika

To je ale rozpor! Ocekavand ekonomickd nocni mira vyvolana
hlasovdanim o brexitu se nekonala. Ve skutecnosti dosdhla mira
nezaméstnanosti nejnizsi Urovné za 42 let, je na pouhych 4,7%. Zda se, ze
alespon zatim, britskd ekonomika po rozhodnuti odejit z Evropské unie
nezhorSuje. Skuteénost, Ze tlak na mzdy témér neexistuje, se ale
nevyplaci. Jednim zvysvétleni je, Ze nedostatek jistoty zaméstnani
(napriklad se smlouvou bez minimalni pracovni doby) ukazuje na
strukturdlni zmény na trhu prace nejen v Britanii, ale v celém zdpadnim
svété. To rozhodné tla¢i miru nezaméstnanosti niz.

Zacatkem minulého tydne Bank of England rozhodla ponechat urokové
sazby beze zmény na uUrovni 0,25%. Je jasné, Ze obavy z brexitu pomahaji
centralni bance, protozZe libra zlstava slaba. Navic vidime rlst evropské
nejistoty ve strednédobém horizontu, zejména s ohledem na dopad, jaky
mUze mit vysledek francouzskych voleb.

Kdyz se podivame konkrétné na data, inflace je na vzestupu a BoE
naznacuje zfejmé ve stftednédobém horizontu dalsi zpfisnovani. Spusténi
¢ldnku 50 se rysuje a jednani budou pravdépodobné trvat déle, nez se
oCekdvalo, protoze obchodni smlouvy jsou pro budouci
konkurenceschopnost Velké Britanie prvoradé.

ProtoZe jedndani o brexitu se tdhnou a obavy z tvrdého brexitu i nadale
pretrvavaji, libra i nadale vykresluje velice Zivy obraz obav trhu. V
soucasné dobé zlstava parlament Spojeného kralovstvi stale rozdéleny
ohledné plant premiérky Mayové o odchodu z EU. Vysledek vsak bude
mit jen maly vyznam, Mayova ¢lanek 50 ziejmé spusti. Kazdy ma ted na
rtech otdzku, zda premiérka pretne pouto i bez dojednané smlouvy.

Libra poslednich nékolik tydnl pocitovala kvali vaznym obavam z brexitu
zar jak od jednotné mény, tak greenbacku (USD) .
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Jsme presvédceni, Ze existuje vhodna pfrileZitost znovu vstoupit na libfe
do bycich pozic. Protahovani téchto jednani bude mit nicivéjsi ucinek
nez odchod samotny. Brexit zfejmé nebude apokalyptickd noéni mdra a
poskytne Velké Britdnii prostor k nadechnuti, aby ziskala zpatky
konkurencni postoj bez neustalych omezeni z Bruselu.

UK: Unemployment rate at its lowest level in 42 years L1eo
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Ekonomika Negativni rast realnych mezd ohrozuje americké oziveni

Americky dolar ma za sebou tézky tyden uprostfed nevyraznych ekonomickych vysledkd a
spiSe holubi¢im postojem Federalniho rezervniho systému. Americka ekonomika vytvofrila
v Unoru 235 tisic soukromych mist a vyrazné prekonala median vyhledu 200 tisic, kdyz v
predchozim mésici doslo ke vzestupné Upravé na 238 tisic. VSechny ukazatele v oblasti
zaméstnanosti se v Unoru zlepsily. Naptiklad mira nezaméstnanosti klesla na 4,7% a podil
na 63%. Ukazatel U-6, béZzné znamy jako mira podzaméstnanosti, klesl predchozi mésic z
9,4% 2 9,2% . jak je ale mozné, Ze po tak by¢im vysledku je Fed tak holubiéi?

No, existuje pro to nékolik vysvétleni. Za prvé, rist mezd zjevné nedokazal zapUsobit i pres
slusné tempo tvorby pracovnich mist. Primérné hodinové vydélky vzrostly mésicné o 0,2%
oproti oéekdvanym 0,3%. Navic inflacni tlaky zesilily v poslednich nékolika mésicich
vzhledem k oZiveni cen ropy - index spotiebitelskych cen vzrostl v inoru mezirocné o 2,7%.
Celkové tlacil realny rist mezd v prvnich dvou mésicich roku do zaporné oblasti - primérny
tydenni vydélek klesl v lednu a v Unoru meziro¢né o -0,5% a -0,3% - coz v se konecném
dasledku promita do dlouhodobé slabsi kupni sily béznych Americ¢an(. Je to poprvé od
prosince 2013, kdy se rozdil dostal pod neutralni hranici. Vlastné od ¢tvrtého ctvrtleti roku
2015 rist redinych mezd zacal zpomalovat. Tento negativni trend by mohl vysvétlovat, proc
Fed loni se zvySenim sazeb nespéchal.

V nasledujicich mésicich se Fed ocitne v horkém kresle, protoze hlavni inflacni tlaky
zGstavaji utlumené a spotrebitele trapi slabsi kupni sila. Jen rychle prfipomerime, Ze vydaje
spotrebitell predstavuji v USA ptiblizné 70% HDP. Kromé toho, méné penéz pro
spottebitele znamena mensi cenovy tlak, coz se promita do snizovani spottebitelskych cen,
coz v koneéném dusledku znamena, Ze Fed bude muset zvysit sazby pomalu, mozna
dokonce i s pauzou.

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

Neni bez ddvodu, Ze Janet Yellenovd béhem tiskové konference
zdUraznila, Ze Fed je i nadale zavisly na vysledcich a nema zdjem na
agresivnim zpfisfiovani. Zatim se Fed jevi jako pomérné presvédcivy, coz
zZnamena3, Ze sazi predevsim na TrumpUv ekonomicky program.

Celkové vzato, v kratkodobém horizontu se trh bude soustredit na
politické riziko v Evropé, coZz by pomohlo dolaru trvat na svém proti
jednotné méné. Stfrednédoby vyhled dolaru je silné zavisly na vysledcich
politickych voleb v EU, ale pokud by politickd Sachovnice v Evropé
zUstala beze zmény, USD zacne obracet zisky.

Rising inflation erodes purchasing power
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Biotechnologicka revoluce

Farmaceuticky prlmysl prochazi malou revoluci. Biotechnologie ma siroky
mandat, pokryvaji sirokou 3kalu procesl pro pfeménu zivych organismu
pro lidskeé ucely. Toto téma se oviem zaméfuje na novy druh firem, ktere
se zapojily do zavodu o vyuziti moderni technologie k vytvofeni
zdravotnickych vyrobkd. Tyto spole¢nosti vyuzivaji bunééné a molekularni
procesy k vyvoji technologii a produktll pro boj s nemocemi. Zvysujici se
naklady na vyvoj a vyzkum nuti tradi¢ni farmaceutické spole¢nosti

soustfedit se na mensi, agilni, technologicky zaméfené podniky jako
primarni cestu k inovacim. S vefejnymi i soukromymi investory a velkymi

farmaceutickymi spole¢nostmi vsichni oekavaji pfichod dalsiho velkého BioTech Revolution
prdlomu z tohoto dynamického odvétvi, ocenéni jsou na vzestupu. Science . Biology « Health
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DISCLAIMER

While every effort has been made to ensure that the data quoted and used for the research behind
this document is reliable, there is no guarantee that it is correct, and Swissquote Bank and its
subsidiaries can accept no liability whatsoever in respect of any errors or omissions, or regarding the
accuracy, completeness or reliability of the information contained herein. This document does not
constitute a recommendation to sell and/or buy any financial products and is not to be considered as a
solicitation and/or an offer to enter into any transaction. This document is a piece of economic
research and is not intended to constitute investment advice, nor to solicit dealing in securities or in
any other kind of investments.

Although every investment involves some degree of risk, the risk of loss trading off-exchange forex
contracts can be substantial. Therefore if you are considering trading in this market, you should be
aware of the risks associated with this product so you can make an informed decision prior to
investing. The material presented here is not to be construed as trading advice or strategy. Swissquote
Bank makes a strong effort to use reliable, expansive information, but we make no representation that
it is accurate or complete. In addition, we have no obligation to notify you when opinions or data in
this material change. Any prices stated in this report are for information purposes only and do not
represent valuations for individual securities or other instruments.

This report is for distribution only under such circumstances as may be permitted by applicable law.
Nothing in this report constitutes a representation that any investment strategy or recommendation
contained herein is suitable or appropriate to a recipient’s individual circumstances or otherwise
constitutes a personal recommendation. It is published solely for information purposes, it does not
constitute an advertisement and is not to be construed as a solicitation or an offer to buy or sell any
securities or related financial instruments in any jurisdiction. No representation or warranty, either
express or implied, is provided in relation to the accuracy, completeness or reliability of the
information contained herein, except with respect to information concerning Swissquote Bank, its
subsidiaries and affiliates, nor is it intended to be a complete statement or summary of the securities,
markets or developments referred to in the report. Swissquote Bank does not undertake that investors
will obtain profits, nor will it share with investors any investment profits nor accept any liability for any
investment losses. Investments involve risks and investors should exercise prudence in making their
investment decisions. The report should not be regarded by recipients as a substitute for the exercise
of their own judgment. Any opinions expressed in this report are for information purpose only and are
subject to change without notice and may differ or be contrary to opinions expressed by other
business areas or groups of Swissquote Bank as a result of using different assumptions and criteria.
Swissquote Bank shall not be bound or liable for any transaction, result, gain or loss, based on this
report, in whole or in part.

Research will initiate, update and cease coverage solely at the discretion of Swissquote Bank Strategy
Desk. The analysis contained herein is based on numerous assumptions. Different assumptions could
result in materially different results. The analyst(s) responsible for the preparation of this report may
interact with trading desk personnel, sales personnel and other constituencies for the purpose of
gathering, synthesizing and interpreting market information. Swissquote Bank is under no obligation to
update or keep current the information contained herein and not liable for any result, gain or loss,
based on this information, in whole or in part.

Swissquote Bank specifically prohibits the redistribution of this material in whole or in part without the
written permission of Swissquote Bank and Swissquote Bank accepts no liability whatsoever for the
actions of third parties in this respect. © Swissquote Bank 2014. All rights reserved.
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