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Ekonomika

Z historicky nizké volatility vSech aktiv Ize usuzovat mnohé. Vétsina
klicovych udalosti se uz odehraéla, presvéddivych tahounl neni dostatek,
takze nizkad volatilita zfejmé potrva. Samoziejmé tam muzZe Ccihat
nevyzpytatelny ledovec, ktery by mohl vykolejit pozitivni sentiment, ale
Cekat jako spousté¢ néco necekaného nema smysl. Investofi by méli
zUstat opatrni, ale skryvani se neni investiéni strategie. Obavy, Ze
soustfedéni na "normalizaci" strategie by narusilo zdjem o riziko, se
nepotvrdily, protoZe smysluplny posun je stile jesté nékolik mésicd
vzdaleny. Globalné uvolnéné prostfedi ménové politiky umoznilo trhlim
odsunout rizikové uddlosti, jako je brexit, ale posilil protekcionismus,
geopolitickd nejistota apod. Destabilizujici chovani amerického
prezidenta Trumpa oslabilo, protoze nejnovéjsi akce (propusténi
Comeyho) mély na trh jen omezeny dopad. Neoclekdvame, Ze by
nevyrazna cesta Fedu vystrelila sazby vyrazné vys nebo zpUsobila pohyb
rizikovych aktiv. O¢ekavani zvyseni sazeb Fedu o 25 bb na zasedani 14.
¢ervna trhy u? vstiebaly. Udaje o ekonomickém rlstu EM se dale zlepsily
(protoze se rozplynuly protekcionistické politické obavy), coZz s tlumenou
inflaci naznacuje, Ze vice nez nékolik centralnich bank rozvojovych zemi
snizi v tomto roce sazby. Vidime rdst vyhledu EM nad 4,5%, takze mirna
podpora ze strany cen komodit dava EM dalsi silnou hranici.

Soudé podle toho, co vidime, bude pokracovat tok EM obchodl carry,
protoZe jejich rizikové poméry se zlepsi. Jednotliva rizika, jako je
napfiklad Severni Korea, volby v Mexiku a zpfisnéni v Ciné
pravdépodobné nezasdhnou ani pres znacny objem obchodl do
vyprodeje EM. Zajimavé je, Ze nizké ceny komodit sniZily investice
nékterych investord do EM mén, coZ zplsobuje zaostavani nékterych
rozvojovych mén. Myslime si, Ze je stale jeSté ¢as obnovit pozice na beta
EM, napfiklad TRY, RUB, IDR, MXN a BRL zfejmé slibuji dobré vysledky.

TYDENNI VYHLED TRHU

Nedéste se a zhstante na EM na dlouhych pozicich

Tyto mény s nejvétsi pravdépodobnosti budou tézit ze soucasného
prostfedi s nizkou volatilitou. Obzvlasté se ndm libi mény EM Asia,
protoZe regionalni rdst, navzdory tomu, Ze se v Ciné zptisiuji Gvéry, se
stale zlepSuje. Objevily se zpravy, ze USA a Cina se dohodly na obchodni
smlouvé, a i kdyZ se jednd o maly objem obchodovani, naznacuji, ze
obchodni valka nebo represivni ménova politika nejsou pravdépodobné.
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Nenechte se strhnout odrazem ropy

Ropa

Po propadu az o 20% ve druhé poloviné dubna se ropa vraci zpatky,
protoZe ropa West Texas Intermediate se dostala zpdtky za zhruba 48
dolarli za barel, coZ znamena vzestup o zhruba 3% béhem tydne. Po
rozhodnuti OPEC a jeho spojencl o snizeni nabidky v listopadu loriského
roku se investofi rozhodli pro postoj "pockdame a uvidime" a dopfali si
Cas, aby zhodnotili Ucinnost rozhodnuti OPEC. Nadseni trhu bylo jen
kratkodobé, ale WTI se béhem prvniho Ctvrtleti stabilizovala v rozmezi 48
az 55 dolard.

Je zcela jasné, Ze OPEC ma vidy mirné zpozdéni. Pfed nékolika lety si
tento kartel uvédomil, Ze by americkd bfidlicova téZzba mohla ohrozit
jejich dominantni postaveni v ropném primyslu a pokusil se je zaskocit a
zaplavit trh levnou ropou. Tento krok zastavil veskeré nové investice do
dalSiho prlzkumu a zabranil tak rozvoji amerického bfidlicového
pramyslu. Tento krok vsak pfisel pomérné pozdé, protoZze Ameri¢ané byli

Na pozadi previsu nabidky a potlacené poptdvky se domnivame, Ze
oziveni cen ropy je pomérné omezené, zejména vzhledem k
souc¢asnému nastaveni. Pokud chce kartel podstatné zvysit ceny, bude
muset omezit produkci agresivnéji a na delsi dobu. V takovém ptipadé
by se ropa WTI mohla dostat nad 55 dolarl za barel, ale opét z toho
bude tézit predevsim bfidlicova tézba v USA. V kratkodobém horizontu
nevyluéujeme oziveni cen ropy, nicméné se nedomnivdme, Ze je
hodnota TWI nad 55 az 60 USD udrzitelnd bez vyznamného zlepseni
hospodarskych ukazateld.
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Ekonomika

Bank of England se rozhodla ponechat na pozadi politickych nejistot
urokovou sazbu beze zmény na urovni 0,25%. 8. Cervna se uskutecni
nové vseobecné volby poté, co Theresa Mayovd pozadala kralovnu
Alzbetu, aby rozpustila parlament. Predsedkyné vlady Spojeného
kralovstvi se pokousi ziskat silnéjsi vétSinu pred jednanim s EU o ¢lanku
50.

To je divod, proc britskd centralni banka upfednostnila minuly ¢tvrtek
rezim ,pockame a uvidime”. Politickd nejistota ohledné dvouletého
vyjednavaciho obdobi prevldda. Kazdopadné BoE ziskala néjaky cas,
protoZe od lonského roku britska ekonomika zjevné téZila z devalvace
libry po hlasovani o brexitu. Inflace nyni ¢ini meziro¢né 2,3%. Rist se vsak
zdd byt pomérné pomaly (0,3% HDP v 1. ¢tvrtleti). Mira nezaméstnanosti
stale klesa a nyni je na dvanactiletém minimu.

Spojené kralovstvi vsak také celi urcitym potizim. Britsky HDP nesplnil
vyhled a v pristich nékolika letech se nemusi dostat nad predpovéd rlistu.
Maloobchodni trzby klesaji v nejrychlejsSim tempu za sedm let, ale britska
ekonomika se nepropadi, jak néktefi slibovali béhem kampané o brexitu.
Spojené kralovstvi si vede |épe nez mnoho zdpadnich zemi, které se stale
potykaji s vysokou mirou nezaméstnanosti, nizkym rlstem a nizkou
inflaci.

Momentdlné nevéfime, Ze by BoE v nékolika pristich mésicich naznadila
mozné zprisnéni. Inflace posiluje a to mlzZe byt jedna z mozZnosti, jak
umofit dluh BoE. Pfipominame, Zze pomér dluhu k HDP ¢ini 90%, nicméné
pravdépodobny nardst sazby o 25 bazickych bodl by nemél vyznamny
dopad na inflaci a rdst. Dalsim bodem zajmu BoE je Uroven realnych
mezd, které klesaji.
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Je také duleZité fici, Ze obchodni deficit Spojeného kralovstvi je i pres slabsi
libru stale velmi vysoky. Tento trend je jednoznacné negativni a cini 3,6
miliardy liber. Jsme presvédceni, Ze zahranicni poptavka po zbozi z Velké
Britdnie se znacné sniZuje z obavy, ze obchodni vztahy s Velkou Britanii jsou v
soucasné dobé nejasné.

Budoucnost obchodnich vztahd je hodné zpochybnovana a to vede k nizsimu
vyvozu. Otdzkou nyni je, zda budou na zbozi z Velké Britanie uvaleny zvlastni
tarify, které by zasahly evropské firmy. To je jeden z dlvodd, proC¢ Spojené
kralovstvi Celi rostoucimu schodku obchodni bilance. Britské podniky nyni
hledaji nahradni prileZitosti pro zahrani¢ni obchod. Vime, Ze dlouhodobé
vztahy jsou vidy vyhodné, ale proc byste nyni dovézeli z Velké Britanie, pokud
existuje hrozba, Ze obchodni dohody v budoucnu zasdhnou ziskovost vaseho
podniku zvysenim nakladd.

Vyjedndvani o ¢lanku 50 bude samoziejmé klicové. Jakykoli pozitivni vyvoj
poskytne dobry tah pro britskou ekonomiku a nesmime zapomenout, Ze
Spojené kralovstvi ma urcity pocet dvoustrannych dohod, které existovaly pred
vstupem do EU. Nejistoty tykajici se jedndani posilaji GBP niz. Domnivame se, Ze
libra je z velké ¢asti podhodnocena a posili, kdyZ se vyjednavani dofesi.
Zvolenim Emmanuela Macrona ve Francii se podle naseho nazoru pfilis neméni,
i kdyZ se mliZe oznacit za tvrdého zastance brexitu a je presvédceny, Ze Spojené
kralovstvi ma vice co ztratit nez EU, coz skytd prevahu v nadchazejicich
jednanich. Rekl také, Ze Spojené kralovstvi se nyni stava "americkym vazalskym
statem". Macron se neékolikrat zminil o tom, Ze chce Britanii odchod
zkomplikovat, protoze nechce poskytnout signal, Ze opustit EU je snadné.
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FX trhy USDHKD mifi k prahu pro intervenci

USDHKD se v asijském obchodovani zvysil na 7,7891, cozZ je znacné pod l [
hornim pasmem 7,25 aZz 7,85 konvertibilniho pasma Hongkongu. HKMA ‘\‘l L 77000

. k7.8200
Long na USD a short na HKD pokracuje bez preruseni a zjevné k7.8100
momentadlné nemd Zadné obavy z preventivni oficidlni intervence. RS o0

vyjadrila svlj zavazek vici sménnému kurzu spojenému s USD (ocekava r
| F7.7800

se, ze dosahne Uroven 7,8), avsak rychlé oslabeni HKD vyvolava otazky o

udrzitelnosti pegu. Rozsifujici se rozdil mezi urokovymi sazbami v USA a ‘ qu\ i n.-p' %
HK zpUsobuje levné pljcky v HK a nakup v USA ldkavou mozZnosti pro . '-, | l'| ‘m'n A _.L’|"' -
obchodniky carry. Rlst HDP v Hongkongu se vsak pravdépodobné !y.j | ﬁ‘ Iu_j",‘ ) F ’Ip,LnrJ L M i\w.f-“"n ot r7.7600
urychlil, kdy HDP v 1. &turtleti doséhl 4,3% (nad oekavanymi 3,7%). P P i.‘rl_.;"J‘LLWU-"‘4,4,_,_.¢J|.,J-.:| L -
Vysledek ukazuje, Ze vydaje domacnosti a vyvoz sluzeb zlstavaji solidni. @ -
Dubnovy PMI naznacuje, Ze dynamiky rlstu budou mit solidni tempo. iR
Z hlediska zakladnich ekonomickych kritérii je Hongkong silny. 2014 2015 2016 | 2017

Obavy z pokusu Hongkongu zpomalit posilovani cen nemovitosti
pfisnéjSimi Uvérovymi podminkami a zvySenim dané z obratu posunuly
Hibor (1-mési¢ni Hibor 0,38 z 0,75 v lednu) pod americky ekvivalent,
zatimco vysoka uroven mezibankovni likvidity je ddvodem poklesu
poptdvky po HKD. Cina je navic v procesu zpfisfiovani finanénich
podminek, coz spolu s ocekdvanim postupného zvySovani urokovych
sazeb Fedu a sniZeni bilan¢ni sumy vede k nadmérnému odlivu. Riziko
komplikovat cil HKMA a dokonce ohrozit stabilitu bankovniho systému.
Cekani by mohlo donutit HKMA zasdhnout, ale mozna i zvysit Urokové
sazby. Vzhledem k vysoké mife vyuZivani avéru v domdcnostech v
Hongkongu by prudky narUst urokovych sazeb mohl zatéZovat dluzniky a
pripadné omezit spotiebu (tlak na rist), a roztocit nebezpeénou spiralu.
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Obchodni témata Tézba zlata a kovu

Nahlé zhrouceni cen komodit v roce 2014 poslalo tézarské akcie do
volného padu. Z dlouhodobého hlediska jsou vSak drahé kovy - a zejména
zlato - trvalymi zdroji ochrany proti inflaci a hospodarskym Gtlumim, coz
by investofi méli vyhleddvat. Trh se zlatem je dynamicky a existuji
presvédcivé dlvody, pro¢ by producenti mohli posilit. Spotfebitelska
poptavka zlstava solidni a kaZzdorocné se tézi kolem 2500 tun zlata.
Dlouhodobé zlato jako komodita za poslednich 15 let posililo o vice nez

Bu getured produc
287%; index S & P 500 ziskal za stejné obdobi méné nez 44%. V obdobi
posunu strategie centralnich bank je rozumné predpokladdat odraz cen Gold & Metal Miners
kov( -z toho budou mit akcie téZzard prospéch. Tézafi zlata jsou dobrym ARl S 1 ology

zpUsobem, jak vyuZit vyhod drahych kovi bez nakladd na skladovani. £ LONGTERM ] HiGH RiSK

v -5.20% "=

Vzhledem k prudkému poklesu drahych kovl v poslednich nékolika
tydnech je obrat vice neZ pravdépodobny. VyuZijte toho pohybu.

B GOLD & METAL MINERS (Pedormance i computed based on CHF) ll 547 300 © Swissquote

s s . A )
Since inception 57.88% 100%
1-month return -3.20% 75%
Vice zjistite na: . R s
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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 finanénich 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 dokéazali 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
uvadéné 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 doporu¢eni 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 papirl nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU
15. - 21. kvétna 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
mozneé je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych souéasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadne 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 ucelem 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 materidlu 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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