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Ekonomika

Politicka nejistota v USA si nakonec vybrala darn na EM FX a globalni rizikové
naladé. Po péti mésicich témér neprerusovaného posilovani vyhnaly spekulace o
obvinéni prezidenta Trumpa a zastaveni jeho prorustové agendy investory od
rizikovych EM. Na rozdil od minulych propad( necekanost a agresivita prodeje
mnohé Sokovala. Ohledné EM FX zlstdvame konstruktivni, protoZze jsme nevidéli
zadné vyznamné posuny. Pfedseda snémovny Paul Ryan se k této skutecnosti
rychle pokusil zd{raznit, Ze stale probihaji zmény zdravotni péce a dariové reforma.

Republikany ovladany kongres mize i nadéle prosazovat Trumpovu agendu, atoiv
dobé, kdy je prezident vySetfovan. Odstranénim prechodné politické nejistoty
mame stale pozitivni prostredi s nizkymi Urokovymi sazbami a volatilitou (navzdory
prechodnému narustu), solidni vyhledem rlstu a sldbnouci hrozbou
protekcionismu (slabsi vlada je zfejmym posilenim pro obchodné zavislé EM).
Zajimavé je, Ze nestabilita financ¢nich trh(i snizila pravdépodobnost dodatec¢ného
zvysSovani sazeb po Cervnu, coz dale podpotilo rozdily vynost EM. Nejvic bylo
Trumpoveé represivni obchodni politice vystaveno Mexiko. Klesajici vyhlidka na
vyznamné noveé definovanou dohodu NAFTA a domdci jestfabi monetarni politika
déld dlouhou klicovou pfilezitost z dlouhych pozic na MXN. Zatimco vétsina
Trumpovych zasahU se jiz projevila, stale si myslime, Ze vzhledem ke zménam trhu
je mozné dosadhnout zisku.

Rozhodnuti Banxico o ménové politice v minulém tydnu zaznamenalo jednomysiné
hlasovani o zvySeni referencni sazby o 25 bazickych bodl na 6,75%. Rovnovaha
rizika inflace stoupla, stale ji zkresluje rist. Stoupla pravdépodobnost dopadu
efektu druhého kola na zvyseni inflace, coz jiz posunulo (10 mésicl vzestupného
trendu bez preruseni) vyhled vys. Na viné jsou slabsi peso, zpfisnéni pracovnich
podminek a platl a Spickové polozky jako je benzin, zboZi podléhajici zkaze a
naklady na dopravu.
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Moznost pro odvazné na MXN

Cyklicky odraz, ktery ocekavame ve Spojenych statech po slabsim 1. ¢tvrtleti ,také
posune vys vyhled inflace. Mexické vSeobecné volby 1. ¢ervence udrzi Banxico na
restriktivni politické cesté, nebot nejistota by mohla vyvolat odliv.

Neocekavdme, Ze by se Banxico Uplné oddélilo od zpfisriujiciho cyklu Fedu. Ale
pokud nebude v nasledujicich mésicich mira inflace mirna, budou muset zvyseni
fesit. Soucasny vyhled posilil pravdépodobnost, Ze pokud Fed v ¢ervnu zvysi
sazby, banka je bude muset zvysit také. Vyhlidka na pfisné centralni banky,
zklidnény sentiment a zvySeni sazeb o dalSich 25bb pted ukonéenim cyklu by mély
podporovat MXN proti USD.
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Ekonomika

Brazilské akcie ve ctvrtek pfi otevieni trhu v Sao Paulu prudce klesly,
protoZe politicka nejistota se dal zvysila. Brazilsky real klesl proti dolaru o
vice nez 7%, kdyz par USD/BRL vzrostl na zhruba 3,3760 v porovnani se
stfedecnim uzavirdnim na 3,1349 poté, co brazilské noviny informovaly o
prezidentu Michelu Temerovi.

V oblasti akciovych trhi nebyla situace také nijak riZova, nebot prodeje
brazilskych akcii spustily jisti¢, ktery zastavil obchodovani po propadu
futures na burze Bovespa o 10%. Za jediny den brazilsky akciovy trh
vymazal témér uplné zisky nahromadéné od Nového roku, protoze
Bovespa uzavirala seanci na 61 597.

Investofi byli zaskoceni, protoZe politicka situace vypadala uspokojivé,
podnikani naklonénému brazilskému prezidentovi se Uspésné podafilo
zmirnit obavy zahranicnich investorl. Zdésena reakce obchodniki vyslala
volatilitu USD/BRL do vysin, $picka se zvysila z 13,5% predchoziho dne na
24%. Vysledek reverzni miry rizika 1m 25 delta, cozZ je rozdil mezi cenou
call a put, se zvysil na 5,74%. Ackoli se Temer snazil trhy uklidnit, financ¢ni
indikatory pokracovaly v pohybu na opacnou stranu, statni dluhopisy a
CDS explodovaly.

Investofi reagovali na zprdvy agresivné, takie je patrnda docasna
stabilizace aktiv, zvlasté kdyz se globdlni protirizikovy sentiment uvolfiuje
a globalnimi akcie se dnes rano zotavuji. V patek se real zhodnotil proti
dolaru o 2,30% a USD/BRL sméfoval k 3,25, zatimco index Bovespa
vzrostl 0 1,70%. Investofi jsou ovSem vice neZ zvykli na brazilské politické
prostfedi a védi, Ze mlzZe trvat nékolik mésicli, nez bude opét dosazeno
rovnovahy. V soucasné dobé je vyhled pomérné nejisty, protoZze Temer
popiel obvinéni z Uplatkarstvi, odmitl vyzvy k odstoupeni a poZaduje
"Uplné a rychlé vysetreni".
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Brazilsti politici
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opét ve stredu zajmu

Ocekavame, ze brazilské akcie budou nadale stabilizovat. Nicmené
investofi budou i nadale ostraziti, protoze politické turbulence nezmizi
pfes noc. Proto bychom zlstali ohledné vyhledu BRL opatrni, ackoli v
kratkodobém horizontu budou nékteré pfilezitosti, protoze investofi
vénuji mistnimu vyvoji vétsi pozornost.

Political jitters weighs on BRL k37000
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Ekonomika Recko: Tsipras hlasuje pro nova usporna opatieni

Uplynula uz néjaka doba, co bylo Recko na pfednim misté ve zpravach o déni na
trzich. Domnivame se, Ze fecky dluh je stale pro Evropskou unii kli¢ovou otazkou,
takZe tuto zemi stale pozorné sledujeme. Recko je nyni zpatky v recesi (dvé po
sobé jdouci negativni Ctvrtleti). HDP za prvni Ctvrtleti vykazal mezictvrtletné -0,1%,
zatimco lorisky konecny HDP skoncil mezi¢tvrtletné na -1,2%. Masivni Usporné
zasahy v poslednich nékolika letech zatim neuspély.

Jak jsme se v poslednich dvou letech nékolikrat zminili, Recko md vazné potize
splatit dluh. Minuly tyden Tsipras a parlament schvalili Skrty v dichodech, aby
ziskali zachranou pomoc ve vysi 7 miliard euro a mohli zaplatit dalsi splatky ve vysi
6 miliard euro. Kdo si vtomto okamZziku muzZe myslet, Ze to skonci dobre? Jedna se
o nekonecny pfibéh, naklady na spravu dluhu jsou obrovské, proto si myslime, Ze
ve stfednédobém horizontu nebude nalezeno 7adné pozitivni fe$eni. Recko
nemuzZe devalvovat svou ménu, a tak je pak nuceno k vnitini devalvaci, napfiklad
svého sociadlniho systému (konkrétné dichodu).

Od unora 2015 Recko splatilo 35,4 miliardy euro, do konce roku ma 2018 splatit
dalsich 28 miliard euro (v¢etné urokd ve vysi 2,7 miliardy euro). Pro poskytnuti
perspektivy, nominalni HDP v roce 2016 Cinil 176 miliard euro. Ekonomika musi v
pristim roce posilit o vice nez 1,5%, aby uhradila jen Uroky. A je d(lezité
poznamenat, 7e v pfistim roce &ini splatky méné nez polovinu toho, co Recko bude
muset zaplatit v roce 2019.

Neni ndm jasné, jak by Recko mohlo tento dluh uhradit, protoze je zfejmé, 7e zemé
nebude schopna vykazat rist nad naklady na spravu svého dluhu. Z kratkodobého
hlediska vypada vie ohledné jednotné mény v poradku, ale co by se stalo, pokud
by Portugalsko nebo Spanélsko postihly stejné hluboké problémy jako Recko? Euro
neni zdaleka bez problémd.
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Greece: The government debt remains stable

2004 while debt-to-GDP increases

150; M The Government Debt of Greece (in m€) (R1)
M Debt as a Percentage of GDP (L1)

100

50;

(leom | 2005 | 2006%4200?(142008 | 2009%42010(142011 | 2012 | 2013%42014(?2015 | 2016(:]’4

350000.00

- 300000.00

F~250000.00

F~200000.00

Page 5|7



) SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Cinské akcie od kolapsu mistnich akciovych trhG stale vravoraji.
Ohodnoceni sice utrpélo, ale fundamenty zUstavaji lakavé.

Pokud jde o uZivatelskou zakladnu, Cina je s 620 miliony uZivateld - co? je
témér dvojnadsobek ve srovnani v Indii a trojndsobek hodnoty v USA,
nepochybné nejvétSim internetovym trhem na svété. Presto je mira
penetrace pouze 45%, ve srovndni s 84% v USA, coZ znamena, Ze existuje
znacny prostor pro rist. Podle spole¢nosti Kantar Retail se Cina stala
nejvétsim svétovym trhem elektronického obchodu s trzbami 589 miliard

dolar(i v roce 2015. Cina vyvinula vlastni online nabidku, ktera bere zfetel
na jedinecnou kulturu zemé. Pro zadpadni spolecnosti bylo kvili China Online

strukturalnim a kulturnim problémdm narocné proniknout na trh. Social. Lifestyle. Culture

Vysledkem byl vznik inovativnich soukromych podnik( svétové uUrovné. 2 MDTERM  j| MIDRISK
v X7 v s ’ . . o s [_

Vzhlcfdetn k t.om’u,. ze Cina precf)a2|v’odv.|nvest1cv.k ristu vedoucimu ke A 14.69% 'mooth

spotrebé, aktivni firmy budou mit pfileZitost téZit z podpory a ochrany
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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
22. - 28. 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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