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FX trhy

Meény rozvojovych trhi za sebou maji rusny tyden, zatimco trhy G10
vyckavaly. Politickd nejistota v Jizni Africe vyhrotila oslabeni ZAR.
Podle ocekavani, i kdyz o néco malo dfive, byla odstranéna dspodni
hranice EURCZK. Americké raketové udery na Assadiv rezim podtrhly
zvySené napéti mezi USA a Ruskem a RUB klesal pfes noc o 1,0%.
Navzdory specifickému riziku kazdé mény zlstdvame ohledné téchto
aktiv optimisti¢ti a stazeni vnimame jako pfilezitost pro obnoveni
dlouhych pozic EM mén. Vnéjsi prostiedi zlstava vstiicné, protoze
indikatory globalni aktivity vykazuji silné€jsi hospodatsky vykon a ceny
komodit (ropy) se derou stile vyS. Konkrétn¢ jsme i nadale byci v
souvislosti s INR ze dvou hlavnich divodi. Prvnim z nich je jestfabi
zasedani ohledné¢ ménové politiky a druhym pruznost INR viic¢i vné€jsim
geopolitickym udalostem.

Indicka rezervni banka (RBI) udrzela referencni repo sazbu beze zmény
na 6,25%, ale zvysila reverzni repo sazbu o 25bb na 6% (zGzila tak
koridor). Navzdory skutecnosti, ze uprava repo sazby je o néco
postojem. Ale revize RBI vzhtru pii zahrnuti inflace o 25bb na 4,75%
pro roky 2017-2018 byl jasné jestrabi signal. Ro¢ni riist pro rok 2017 se
odhaduje na 7,4% a RBI vidi zlepseni ve vyspélych zemich jako podptrné
pro dalsi ekonomické zrychleni. Myslime si, ze pravdépodobnost snizeni
sazeb RBI v tomto roce je vyrazn¢ nizka, pokud zvazime rostouci infla¢ni
tlaky (prestoze inflace klesne na 3,4%, coz je vyrazné pod 5% cilovou
urovni) a pozadi zdravého ristu.

Hlavnich hnacich prvkl je sice nedostatek, ale udalosti mimo trh nadéle
ptinaseji kratkodobou volatilitu.
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Nakupujte EMmeény, zvlast INR

Nardstajici ocekavani Trumpovy danové reformy, francouzskych prezidentskych
voleb a kontroverzniho jednani o brexitu naznacuji, Ze tyto udalosti zastini
zakladni ekonomické ukazatele. INR zatim

prokazovala piekvapivou odolnost vié¢i vnéjSimu déni. Zatimco investofi pii
zpravach o americké vojenské agresi rychle otocili k bezpe¢nym FX obchodiim
(JPY, USD a zlato), INR bez preruseni dal posiluje. V poslednich 3 mésicich
INR ziskala vii¢i USD 5,80% v dobé, kdy se americké sazby chovaly

jako na horské draze. Indicka ekonomika se stala magnetem pro pfiliv kapitalu,
ktery by mohl pfimét RBI pokusit se omezit silu

INR. Ale soucasné FX intervence RBI byly omezeny, coz naznacuje spokojenost
s urovni INR. Kdyby nic jiného, investofi mohou mit radost z obchodt carry s
INR.
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Vzhledem k nevyraznému tempu oziveni americké ekonomiky vétSina
ucastnikti trhu ocekavala, ze Fed se bude drzet svého pivodniho planu:
pozvolného zpfisiovani. Namisto toho zaznam z bieznového jednani
FOMC ukazuje, ze ¢lenové Siroce debatovali o strategii uvolnovani 4,5
bilioni dolard v dluhopisech a cennych papirech krytych hypotékami,
které v souCasné dobé maji v rozvaze. Technicky vzato Fed vlastné
nediskutoval o prodeji téchto aktiv, ale spise o zméné¢ reinvesti¢ni politiky
vyboru v prubéhu tohoto roku. Centralni banka v soucasné¢ dobé
reinvestuje vSechny platby statni pokladny, statni dluh a portfolia MBS,
coz ma za nasledek zachovani nominalni velikosti portfolia beze zmény.
Doposud ¢lenové Fedu jen matné diskutovali o uvolnéni portfolia
dluhopisti. Kromé toho debaty o rozvaze zacaly teprve nedavno ziskavat
smér. Trh neocekaval, ze by se Fed pustil do tak rychlych krokd, vétSina
analytikd byla presvédéena, ze Fed za¢ne dolad’ovat strategii reinvestic az
v poloviné roku 2018. Tento piekvapivy krok zastihl investory
nepfipravené a donutil je ptehodnotit ekonomicky vyhled USA stejné jako
dopad na USD. Rozhodnuti odleh¢it rozvahu namisto zpiisnovani
kratkodobych sazeb je vyhodné pro omezeni ristu USD.

V soucasné dob¢ je obtizné odhadnout, jaké budou skute¢né ucinky
uvolnéni rozvahy. V takové situaci je odezva trhu spi§ tlumend, dokonale
reaguje na skute¢nost, ze vstupujeme na nové uzemi. Kromé toho oziveni
amerického hospodaistvi vice nez kdy jindy zpochybiuji ucastnici trhu,
protoze Trumpova administrativa zatim neni schopna planované reformy
uskutecnit. Navic neptfedvidatelnost Trumpovy zahrani¢ni politiky budi
v investorech ostrazitost, kterd by nakonec mohla zabranit vyraznému
posileni USD.
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Fed planuje uvolnit bilanci

Nicméné prostiedi politickych nejistot v Evropské unii podporuje
americkou ménu v kratkodobém horizontu zejména vuci euru a britské
libfe. Prudky nartist predpokladané volatility - 25 delta risk reversal
sklouzl v patek na -3.51% - naznacuje, ze trh se stale vice obava voleb ve
Francii. Vzhledem ke statusu bezpeéné mény zlstava nejlepsim
kandidatem na vzestupné prekvapeni viici USD japonsky jen.

Securites held by the Fed (30-day MA)
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Ekonomika

Na zacatku minulého tydne se vysilala druhd debata francouzskych
prezidentskych voleb, 11 kandidati mélo moznost vyslovit své nazory na
rizna témata. Emmanuela Macrona, ktery vede prizkumy vefejného
minéni pro kone¢né vitézstvi, ostatni kandidati nijak netrapili. Zadny z
kandidati se neprojevoval vyloZzené $patné, takze bylo velmi tézké urcit
vitéze.

Do prvniho kola francouzskych voleb zbyvaji pouze dva tydny. Je ziejmé,
Ze vse, co se mize stat v téch poslednich nékolika tydnech, prohlaseni
jednotlivych uchazecl, mize jesté mit dopad na trhy. Francois Fillon se
nevzdal, pfestoze je od unora podle minéni jinych mimo hru, a znovu
zvySuje vysledky v prizkumech. Jeho Sance na konecné vitézstvi stale
Zije.

Co se ty¢e Emmanuela Macrona, podporuji ho mnozi socialisté. Co z toho
vyplyva? Jsme ptesvédceni, Ze jejich podpora neni ani tak snahou celit
Narodni fronté, jako spi§ podilet se na pravdépodobném novém
spojenectvi.

Nékolik tydnti pfed zaCdtkem prvniho kola 23. dubna pfichazeji
neuspokojiva data francouzskych hospodatskych vysledkl. Primyslova
produkce klesla v inoru mezimési¢né o 1,6%, coz je vyrazné pod
konsensem trhu -0,3%. Na ro¢ni bazi se pokles pohybuje kolem 0,7%.
Vyroba také vyrazné klesla v unoru mezirocné na 0,6% . To je od zafi
nejhorsi propad.

Na trzich mizeme vidét, ze CAC 40 se zlepSuje pomaleji nez Euro Stoxx
50. Snazime se brat vuvahu obavy investord a véfime, Zze dobrym
ukazatelem jsou ceny akcii bank. Je jasné, Ze jejich volatilita se zvySuje.
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Meélenchon se jako riziko pro euro podcenuje

Konec Hollandova mandatu je pomérné obtizné obdobi a novy prezident
nebude ve snadné situaci, aby postréil francouzské hospodarstvi. Velmi
slabé vysledky ukazuji, pro¢ dochazi v poslednich letech k oziveni snah
o vEtsi suverenitu a posilovani nacionalismu.

Ohledn¢ mény si nemyslime, Ze by posileni eura vedlo ke zvoleni
Macrona nebo Francoise Fillona. ZvysSuje se také riziko pro ménovou
unii, protoze jsme piesvédCeni, ze Sance Jean-Luca Mélenchona na
vyhru se podcenuji. Jeho vykony v debatach patii k velmi dobrym, ne-li
nejlepsim. A jeho ,,plan B“ spociva vtom, ze v pifipadé netspéchu
vyjednavani by nevahal pozadat o referendum o frexitu. TakZze nyni
predpokladame, ze protiinflacni rizika eura nehrozi uz jen kvuli Marine
Le Penové.

Trhy stale sazeji na vitézstvi Macrona, ale predpokladame, ze vzhledem
k nezkuSenosti pro né¢ho bude tézké prekonat hlavni konkurenty. Trhy se
zdaji klidné a prvni kolp nam poskytne métitko. V této chvili trhy jesté
nevstiebavaji vitézstvi Le Penové. Pokud jde o ménu, euro konsoliduje
vici dolaru mezi 1.06 a 1.07, a véfime, Ze existuje vetsi prostor pro dalsi
zpomaleni ristu v kratkodobém horizontu.

Page 5|7



e SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Obchodni témata Oziveni ropy

Snizovani produkce ropy a rostouci poptavka naznacuji, Ze ceny ropy by
se mély v roce 2017 drat i nadale vys. OPEC necekanym pohybem umlcel
skeptiky dojednanim prvniho snizeni vyroby mezi staity OPEC i mimo n¢j
za osm let. Dohoda poslala ceny ropy prudce vzhiru. Po Ctyfech letech
utlumu cen ropy v disledku globalniho prebytku nabidky tfi nejvétsi
producenti skupiny - Saudskd Arabie, Irdk a Iran - piekonali vyrazny

nesouhlas piejit ke snizeni celosvétovych zasob ropy. Dohoda byla

bezprecedentni, ke snizeni produkce se ptipojilo i Rusko a Mexiko. ;

Protoze dynamika trhu s ropou se nadale utahovala, nékteré spolecnosti Oil Recove ry

maji lepsi predpoklady k vyuziti zlepSeni cen ropy. Téma OzZiveni cen Industry . Science« Economy
ropy je navrzeno tak, aby vzhledem k rostoucim cenam vybralo O MDTERM )| HiGH RiSK
spolecnosti plsobici pfevazné v hornim segmentu, které by tézily z cen YV -1.44% \oenth

ropy nad 60 dolary za barel. Pro zvyseni diverzifikace rizik je portfolio
strukturovano pomoci stejné vazenému pifistupu k riziku. V souhrnu to
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riziku portfolia stejné. Tento pfistup umoziuje nizsi volatilitou, a pfitom '
Vo v .. g 30.00%
zvysuje pomer riziko/vynos. 1-month raturn 1.46%
25.00%

Return day 1.68% 20.00%
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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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