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FX trhy

Po témér tfech mésicich nepretrzitého ristu si mény rozvojovych trh(i konec¢né
oddechly. ZAR ziskala v poslednich tfech mésicich impozantnich 12.20%, MXN a
KRW nezlstavaji pozadu. Z likvidnich EM mén zaznamenaly ztratu proti USD jen
ARS a PHP. StaZeni akcii z minulého tydne se prelilo do sazeb a FX, coZ vyvolava
otazky ohledné udrzitelnosti soucasného byciho pohledu na ochotu riskovat.

Na zakladé dvou klicovych faktor( se domnivame, Ze tato cesta jesté neskoncila:

1) Cesta Fedu nadale nebere v ivahu oéekavani ¢ervnového ristu sazeb, nyni je
jeho pravdépodobnost pod 60%. Rétorika FOMC byla v bfeznu rozhodné holubici.
Také patecni CPl a objedndvky zboZi dlouhodobé spotieby bez dopravy pfinesly
zklamani a upozornily na skutec¢nost, Ze optimismus americkych investor( byl
zaloZen prevazné na indikatorech sentimentu, nikoli na tvrdych datech (ktera
nejsou zajimava). Kromé toho Trumpovo selhani se zrusenim Obamacare
naznacuje, jakou vyzvou je pro ného realizace vlastnich zdmér(i. Tato neschopnost
by mohla ohrozit prorlistovou agendu spravnich organa, coZ by mohlo urychlit
ekonomicky vyhled v USA a dostat do hry viceré zvyseni sazeb. Mdme podezfeni,
Ze riziko je vychylené smérem k méné strmé cesté politiky Fedu, ale je dlleZité
zdUraznit, Ze vytrvalé zlepSovani EM mén znamena mensi citlivost vici
americkému prizpUsobeni sazeb. Holubici Fed bude déale podporovat riziko EM.

2) Rlst EM je vysoce zavisly na svétovém obchodu, ktery prezident Trump
potencidlné ohrozuje. Trumpova protekcionisticka obchodni politika se projevila uz
v prvnich 30 dnech administrativy odmitnutim Transpacifické dohody (TPP).
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Ale kromé nékterych ndahodnych chvastani na Twitteru je
protekcionalistické pojeti ,America first“ spiS image nez obchodni
politika.

Podle naseho ndzoru Trumpova schopnost vytvaret smysluplné
obchodni prekazky, jako jsou represivni dovozni cla, poklesla. Uz témér
neslySime Trumpova slova pfi projednavani obchodu nebo FX politiky
»nikdo netusil, Ze * vloZit sem politiku* mUze byt tak slozité.” Stejné
jako v pripadé zdravotni péce, témér vsichni na financnich trzich védi,
jak slozité a komplexni tyto otdzky jsou. Se strachem z vyvanuti
nadmérného protekcionismu by EM mény mély i nadadle nachazet
kupce.
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Ekonomika

Novozélandsky dolar, stejné jako vétsina komoditnich mén, si v prlibéhu
mésice brezna ved| Spatné, protoZze se mu i ptes oslabeni USD nepodafilo
prildkat pozornost investorl. Jeho blizky soused, australsky dolar mél
naopak ve stejném obdobi silné momentum. Tento rozdil Ize vysvétlit
prekvapivou zménou pfristupu vedeni Novozélandské rezervni banky,
které na zacatku unora odlozilo zpfisiujici kroky. Posledni zasedani RBNZ,
které se konalo minuly tyden, dopadlo stejné. Graeme Wheeler nezménil
nazor na nadhodnoceny kiwi (NZD), zopakoval potfebu slabsi mény, , aby
dosahli vyvazenéjsiho rastu”. Také rozptylil obavy ohledné rostoucich
inflaénich tlakd, argumentoval, Ze Spicka byla docasna, vyplyvala z
docasného narlstu cen komodit.

Celkové lze Fici, Ze tédn prohlaseni naznacuje, Ze RBNZ je pfipravena
tolerovat vyssi inflaci, aby umozZnila slabsi kiwi. To mUzZe byt dobré
rozhodnuti, zvlast kdyz se jadrové inflace zvedla pomaleji nez inflace.
Nicméné se nam nechce véfit, Ze trh bude spolupracovat. Opravdu, RBNZ
se Casto snazila vést trh smérem, o ktery stdla. Prudky pokles americkych
statnich dluhopis bude nutit investory k prepnuti do rezimu usilovani o
zisk. Kromé toho se sazby kiwi a aussie zacaly pohybovat minuly tyden
opacnym smérem, novozélandské 2-leté statni dluhopisy se dostaly do
reverzniho momenta a v patek dosahly drovné 2,16% , zatimco aussie
sklouzl na 1,75%. Upfednostrfiujeme dlouhé NZD pozice, a to zejména
vU¢i australskému dolaru. NZD/USD ma prostor na posilovani, ackoli
nerizikovy sentiment omezi chut riskovat. AUD/NZD jiz klesl od poloviny
bfezna o 1,4% a nyni sméfuje k dalsi klicové oblasti supportu okolo
1,0755 (38,2% Fibo ze vzestupu leden-brezen).
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RBNZ doufd, ze trh bude spolupracovat
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Ekonomika SNB vydava vyroéni zpravu

V posledni vyroc¢ni zpravé SNB jsme se dozvédéli, Ze Svycarska centralni banka
nakoupila pfiblizné 67 miliard CHF v cizich ménach, aby ochranila frank. Pro
srovnani, je to méné nez v roce 2015, kdy byla odstranéna spodni hranice.
Intervence Cinily tehdy 86,1 miliard CHF.

SNB stale vidi frank jako ,,zna¢né nadhodnoceny”, tak uplatiuje politiku zapornych
Urokovych sazeb vic nez kdy jindy. Svycarska ekonomika se spoléha na export.
Proto je normalni, aby zvaZila stfrednédobé a dlouhodobé zhodnoceni rizik.
Prozatim centralni banka voli vyckavaci ptistup.

Evropské politické nejistoty vyrazné zatézuji EURCHF a myslime si, Ze medvédi tlak
nevykazuje Zzadné znamky uvolnéni. Pokud jde o Svycarska data, inflace v
poslednich péti letech nikdy nebyla tak vysoko, meziro¢né na 0,6%, mira
nezaméstnanosti zUstava na solidnich 3,6%. Vyvoz budi vétsi obavy, v lednu a
unoru doslo k poklesu (- 4% a -2,2%). V kratkodobém a stfednédobém horizontu
by mél Svycarsky frank zlstat pod 1.0800 a SNB pravdépodobné zasahne, aby
zabranila extrémnimu posilovani.

Jisté je, Ze SNB sleduje vyvoj ze strany ECB, jejiz masivni kvantitativni uvolfiovani
stale probiha. Jsme také presvédceni, ze ECB pravdépodobné brzy vstoupi do
zptisiujiciho cyklu - kvali snizeni divergence ménové politiky se Spojenymi staty -
coz bude urcité prinosem pro Svycarskou ekonomiku.

Ohledné mény se zd3, 7e Svycarskd narodni banka pravdépodobné zvysi ménovou
intervenci, aby i letos frank hdjila. Zda se, Ze od za¢atku letoSniho roku se tempo
zasahu zrychlilo. V lednu byly celkové vklady 530 miliard CHF. O tfi mésice pozdéji
jsou vklady na 557,2 miliardach CHF. Jenomze pti pohledu na cenové pohyby
EURCHF je zfejmé, Ze prodejni tlaky jsou kolem 1,0800 az prilis dlleZité a tyto
intervence témér nemaji smysl.
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Obchodni naméty Tézba zlata a kovi

Nahly propad cen komodit v roce 2014 poslal akcie tézebnich spolecnosti
do volného padu. V dlouhodobém horizontu jsou vSak drahé kovy - zlato
predevsim - jistotou, kniz se lze uchylit na ochranu proti inflaci a
hospodaiskému uUtlumu, nécim, co by investofi méli vyhledat. Trh se
zlatem je dynamicky, a existuji presvédcivé dlvody, pro¢ by producenti
zlata méli posilit. Spotrebitelskd poptavka zlstava pevna, na celém svété
se kazdy rok vytézi asi 2500 tun zlata. Z dlouhodobého pohledu zlato jako

komodita posililo za poslednich 15 let o vice neZ 287%. Pro srovnani, S &

P 500 ziskal ve stejném obdobi necelych 44%. V obdobi politickych zmén Gold & Metal Miners
centrdlni banky je rozumné uvaZovat o oZiveni cen kovl - to je néco, Industry . Science . Technology

z ¢eho budou mit akcie tézafskych firem prospéch. Producenti zlata ) LONGTERM ] HiGH RISK
predstavuji dobry zplsob, jak téZit z vyhod drahych kov( bez placeni v _5.989, montt

nakladd na skladovani.

M GOLD & METAL MINERS (Performance & computed based on CHF) [l S&P 500 @ Swissquote

Téma Tézba zlata a kovll je nyni mozné snadno obchodovat se Strategic Siriceinception A $1.32% —
Certificate.

T-menth return -3.98% 75%

Return day -0.77% 50%

Vice zjistite na: Est. dividend yietd 0.00% 2%
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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
27. - 2. dubna 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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