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FX trhy

Evropsti investofi ostrazité sledovali udaje o inflaci v EU kvUli pravdépodobnym
silam ovlivriujicim monetarni politickou strategii ECB. Od Unora rdst
spotrebitelskych cen zrychlil, ma nejvyssi tempo od ledna 2013, a trhy zvazovaly
dlvody a udrzitelnost extrémné uvolnéné monetarni stimulacni politiky ECB.
Kromé toho celkova inflace, kterd mifi vys k cili centralni banky tésné pod 2%, s
divergentni jadrovou inflaci a projevy pretrvavajici slabosti, pfedstavuje pro
Draghiho problém.

Ocekdva se, Ze zvefejnéni dat docasné pozastavi poptavku po ukonceni
vzestupnych pozic. Bleskova HICP inflace eurozény poklesla v bfeznu 0 0,5% na
1,5%, coi je pod konsensem 1,8%, zatimco jadrova inflace sklouzla meziro¢né na
0,7% z Unorovych 0,9%, coz je pod ocekavanim 0,8% . HICP slozky naznacuiji, ze
vSechny tfi indexy pfispély k poklesu celkové inflace.

Se zmirflovanim nedostatku cuket se ceny Cerstvych potravin umoudfily a poslaly
inflaci potravin, alkoholu a tabaku z 2,5% na 1,8%. Kromé toho klesajici ceny ropy
oslabila i inflace cen na z 9,3% na 7,3%. Zdanlivy vrchol celkové inflace 2 % v Unoru
se jevi jako anomalie a neni pravdépodobné, Ze by ECB znepokojovala. Nicméné
vzhledem k solidnim ekonomickym vysledk(im, véetné silngjsiho vyhledu trhu
prace, si myslime, Ze zakladni inflaéni trend je na dobré cesté a bifeznové vysledky
jsou jen docasné. Jadrova inflace by se mohla do ¢ervna vySplhat na 1,1%

s podporou zvySeni cen v souvislosti s Velikonocemi. Méné dUlezZita jsou ocekavani,

zZe celkovd inflace se do ¢ervna dostane na 1,8%.

ECB stravila vétSinu minulého tydne snahou ovladnout chvéni na trhu ohledné
odchodu. Clenové ECB maji rostouci obavy, e trh predbiha sam sebe $patnym
pochopenim komunikace.
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FaleSny optimismus evropské inflace

Holubi¢i komentare clend ECB, jako je Nowotny, nasi evropskou
perspektivu pfilis neposunuly. Pfesto si mezi vysledky a komentafti stale
myslime, Ze pozadavkim na ukondeni extrémniho politického nastaveni
(zdporné sazby, snadné pujcovani a nakupy dluhopist) se dostaveé
sluchu. Clen ECB Coeure uved|, 7e je ,legitimni“, aby ECB piehodnotila
svUj zavazek drzet sazby na rekordné nizkych Urovnich.

Celkové neocekdvame skutecné zmény v ndkupech aktiv a negativnich
urokovych sazbach az do roku 2018. Nicméné i pres holubici vedeni
mame podezieni, Ze se objevi naznaky zpfisfiovani. Myslime si, Ze dojde
na vyssi depozitni sazby pted ukoncenim kvantitativniho uvolfiovanim
scilem zachytit trh nepfipraveny. Ohledné EURUSD zlstavame
konstruktivni a myslime si, Ze ve francouzském volebnim vyhledu
k vyraznému posunu nedojde.

Dwelgl'gence remains a concern for ECB T
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Ekonomika Brazilska vlada tlumi utraceni

| pres zvysujici se globalni nejistoty byly mény rozvojovych trhi nékolik poslednich Inflation converges towards BCB's target L35
tydni ponékud odolnégjsi. Je ale tfeba uznat, Ze volatilita také docasné zvysila, F6.50
protoZe investoti radéji zUstavaji ostraZiti pro pfipad, Ze by Donal Trump musel == 110
Celit dalsimu nezdaru pfi realizaci svého programu. Po Uplném smazani ztraty z e = Y I
lonského listopadu se brazilsky real dostal na Unorovou Uroven kolem 3,05 a : [0
obchodoval se ve volatilnim pasmu mezi 3,06 a 3,20, protoZe investofi ¢ekaji, Ze se b og
objevi dalsi upresnéni vyhledu USA. =20
8.0
Je tfeba pfiznat, Ze mistni rozvoj v rozvojovych zemich se posledni dobou z velké s
Casti ignoroval - s vyjimkou politickych nepokoju v Jizni Africe minuly tyden -, 70
protoZe Ucastnici trhu byli pfilis zaneprazdnéni snahou predvidat Trumpovy dalsi Lo
kroky. V Brazilii se ekonomika pomalu zrychluje, protoZe centralni banka postupné N
uvolriuje svou ménovou politiku. Sazba Selic je v soucasné dobé 12,25%, ale trh M IPCA expected year-end (R1)

v s v v . , . . M IPCA v/y (R2)
pfedpokldda, Ze referencni sazba dosdhne do konce roku 9%, protoZe inflace by se = e e mm  m  m w

méla vratit do cilového pasma BCB 4,5% +/- 1,5%. 2015 | 2016 | 2017

Celkové se pfi pohledu na tvrda data zd3, Ze Brazilie je na spravné cesté, ale
domdci politicka situace je velmi neprehledna a nejistoty, které z toho prameni, by
nemély branit realu v rychlém navratu na Uroven pred recesi. Kromé toho Usporna
opatreni planovana vladou déle zbrzdi rychlé oZiveni, protoZe nizsi tfidy brazilské
spolecnosti ztraceji kupni silu. Na druhou stranu to obnovi dlvéru a pfilaka
zahranicni investice. V kratkodobém horizontu nelze vyloucit zisky BRL, protoze
investofi stale usiluji o navratnost a brazilska docasna stabilita je pomérné
atraktivni. Nicméné trh vyckava a mirné se posunul k odmitani rizika.
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Ekonomika VB: proces odchodu konec¢né zacal

Devét mésicli po hlasovani o brexitu Theresa Mayova koneéné zahajila Ohledné libry jsme byci, myslime si, Ze letos by méla posilit. Posileni
spusténim c¢lanku 50 Lisabonské smlouvy odchod. Premiérka mluvila libry je nyni velmi pravdépodobné, zejména kdyZ se Evropa pohybuje
minulou stfedu pfed snémovnou. Potom byl dopis ve 13.30 dorucen v minovém poli s nadchazejicimi francouzskymi a némeckymi volbami.
Donaldu Tuskovi. Jednani by méla trvat nejméné dva roky, ale Velka Cas obnovit GBP.

Britanie bude mezitim nadale tézit z mnoha dvoustrannych dohod.

Libra klesla o den dfive vici dolaru z 1.2460 na 1.2380. Podle naseho
nazoru jsou trhy v souvislosti se situaci ve Velké Britanii stale pfrilis
pesimistické. Soucasné ekonomické vysledky se zlepsuji, ale jsme také
presvédceni, ze libra by méla ve stfednédobém horizontu posilit. Je
jasné, Ze ekonomové vyrazné minuli cil svymi pochmurnymi proroctvimi
a ironii je, Ze je to pravé pesimismus na trhu, ktery podporuje ekonomiku
Spojeného kralovstvi tim, Ze zvySuje konkurenceschopnost jejiho vyvozu.
Nyni, kdyZ je Brexit oficialné hotova véc, se budou dalsi otdzky tocit
kolem povahy a ténu jednani. 27 protéjsk musi pfijmout a
odsouhlasit poZzadavky Velké Britanie, kazdd ze zemi ma nad témito

podminkami pravo veta. Proto je tak tézké, aby viechny zemé dojednaly 155004 UK: Stocks' increase partly driven reodi00
nové smlouvy. Z tohoto divodu nam slib znovu dojednat smlouvy by a weaker pound
pfipadd ponékud podvodny. 130009
Minuly tyden, dva dny po spusténi ¢lanku 50, vrostl Footsie 100 a nyni se Gdkhia +7000.00
obchoduje 0 16% vys, nez byla Groven pred brexitem. Tim je ndardst jesté
pUsobivéjsi, nebot hlasovéni o brexitu v roce 2016 také vyvolalo vyprodej. 1.40004
Nyni si ohledné jednani myslime, Ze na tvrdy brexit nedojde. Je vsak L5 F6500.00
jasné, zZe jednani budou obtizna, kdyz se vsichni ¢lenové museji shodnout
na konecné dohodé, coz znamen3, Ze pristi dva roky budou jako jizda na 1.30004
horské draze. F6000.00
1.2500+
M FTSE 100 Index (R1)
12000 M GEPUSD (L1)
Mar Jun Sep Dec Mar
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Svycarské malé klenot

Svycarska stabilita poskytuje idedlni pddu pro rozvoj globalnich znacek. Zavazek
Svycarské narodni banky driet Grokové sazby ,po néjakou dobu” negativni by mélo
presvédcit domdci stfadatele pfesunout své Uspory do akcii a zaroven umoznuje
dal devalvovat Svycarsky frank. Se slabsim Svycarskym frankem ziskaji spole¢nosti
zpét nékteré konkurencni vyhody, které ztratily. Nicméné, Svycarské spolecnosti
spoléhaiji vice na kvalitu znacky a inovace nez na Cisté cenovou

konkurenceschopnost. Kromé nejsilnéjsich spolecnosti existuji i spole¢nosti s

nizkou kapitalizaci, které jsou idedlni pro investory, nabizeji P/E 15x (ve srovnani's i : :

18x u americkych malych firem) a atraktivni vynosy z dividend. Swiss Small Gems
Culture. Industry« Finance

Toto téma bylo sestaveno ze spole¢nosti s trzni kapitalizaci pod 2 miliard ) LoNeTERM 1) MiD RiSK

Svycarskych frankd, P / E méné nez 18 a pouziva standardni GARP (rst pfi
rozumné cené) model na odhaleni nejatraktivnéjsich akcii.

¥ -0.43% '

M SWIS5 SMALL GEMS (Performance is computed based on GHFi Il SMI 20 @ Swissquote

& . . oy ; . i tcad 0
Téma Svycarské malé klenoty mlzZete nyni snadno obchodovat se Strategic Sinca.ineaption A LLSY%
Certificate .
1-month return -0.43% ARLA%
30.00%
Return day 0.12% 20 00%
10.00%
Estdividend yield 0.00%
Vice najdete na a:00%
Inception date 25/08/15 -10.00%
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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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