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Ekonomika Prilis medvédi GBP

Nadale si myslime, Ze trhy podhodnocuji pravdépodobnost Upravy Trhy nyni vstfebavaji rist o 12 bb do konce roku 2017. Vyhnuli bychom
politiky BoE. Véfime, Ze stejné jako u Fedu je prahova hodnota pro se EURGBP, nebot Evropa se tési zrychlujicimu se cyklickému rdstu a
odstranéni mimoradnych opatfeni vyrazné nizsi nez standardni zvyseni ECB se blizi k omezovani nouzovych opatfeni, coZ pravdépodobné
urokovych sazeb. Centrdlni banky by chtély nastavit "normalni" podpofi euro. Abychom vyjadfFili nas konstruktivni pohled na GBP,
podminky, aby ziskaly nastroj k obrané hospodarského poklesu nebo vidime jako idealni dlouhé pozice GBPCHF. Kromé zlepSeni

horsim situacim. Zatimco Urokové sazby ve Velké Britanii nebyly nikdy ekonomickych vysledkl a pravdépodobného kratkodobého ristu sazeb
zaporné, pro ¢leny MPC je obtizné vzhledem k ekonomickému momentu nabralo jednani o brexitu pratel3téjsi smér kvétnovou nabidkou
zdUvodnit velmi mirnou politiku. Projev guvernéra BoE Carneyho v premiérky Mayové nabidnout obéandm EU ve Velké Britanii vSsechna
Mansion House zpochybnil nase o¢ekavani na zvySeni sazeb v roce 2017. prava. Svycarsko bojuje se slabymi ekonomickymi vysledky, které byly
Nicméné, jeho argument, Ze spotiebitel nemuze zvladnout vyssi sazby z zpusobeny nadhodnocenym CHF. Neni pravdépodobné, Ze by SNB
dlvodu velkého dluhového zatizeni, se podoba drazdéni byka. zvazovala opusténi extrémni monetarni politiky a je pfipravena

Hlavni ekonom BoE Haldane nicméné naznadil, Ze solidni ekonomické v pfipadé posileni CHF dal intervenovat.

vysledky (i kdyZ stale pod trendem) a inflacni rizika by znamenaly zvyseni
ve druhé poloviné roku (s nejvétsi pravdépodobnosti v listopadu). To byl
prekvapivy vyvoj, protoZe Haldane je zndmy umirnénym postojem. Neni

to poprvé, kdy se nazor Haldaneho odchyluje od MPC, ale je to zajimava Same old story...Tight labor but subdued wage growth +10.00
situace, protoZe Haldane neni jednim tfi ¢lend MPC, ktefi minuly tyden

nesouhlasili. Vétsina vyhod plynoucich z holubiciho postoje MPC se /__u-__/'“*~a-_ +6.00
rychle zhorsila. Tato zména uvede trhy do pohotovosti kvili posunu r / \

umirnénych nazort Broadbenta a Vliegheho a zlep3eni domacich dat. i / e 6.0
Minuly tyden zpracovatelské firmy ve Velké Britanii oznamily, Ze export a R‘“"‘“—;;—-“T‘.{-.if:'-«.‘ BV Tes
celkové zakazky stouply na maximum za nékolik desetileti. Tyto zpravy ‘ el el

agentury CBI podporuji ocekdvani pro pevnéjsi hospodarsky rlst ve VY
druhém pololeti. Stejné jako u zbytku G10 mzdova inflace i nadale
zUstava utlumena, ale rlst mezd 1,7% neni vzhledem k hrozbé masového ‘" || ||||||||||||

i H” 1

exodu vyvolanému Brexitem nijak strasny. Kromé jednani o brexitu, B UK CPI Inflation
. v s v e v s v M ’ ’ H M UK Unemployment Rate on 3/31/17
patecni zvefejnéni kone¢ného HDP se soustfedi na obchodniky s librou. Bk i Gt dhs '

\/ =-2.00
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Ekonomika

Po obvyklém bifeznovém a dubnovém poklesu se Svycarsky obchodni
prebytek v kvétnu, kdy doslo k prudkému oZiveni vyvozu, odrazil.
Obchodni prebytek vzrostl v kvétnu na 3,4 mld. CHF z 1,96 CHF o mésic
dfive. Vyvoz - v redlném vyjadreni - vzrostl mezimési¢né o 2,9%, zatimco
dovoz se sniZil mezimési¢né na 2%. Meziroc¢ni narlst vyvozu vzrostl o
7,5% a dovoz o 8,7% vzhledem k solidnim rlstu chemickych a
farmaceutickych vyrobkd.

Vyvoz do Ciny pokofil 1 miliardu CHF a vykazal 1,16 mld., zatimco dovoz
dosahl 1,02 mld., coZ predstavuje obchodni prebytek ve vysi 139 miliond
CHF. Obchodni aktivita s Evropskou unii se také vyrazné zvysila, pficemz
vyvoz a dovoz stoupl o 1,47 mld., respektive 0 2,12 mld., coZ naznacilo, ze
evropské hospodafstvi je na spravné cesté.

Svycarsky hodinaFsky pramysl byl velice pfijemnym pFekvapenim, nebot
vyvoz vzrostl v kvétnu o 9 % ve srovnani s poklesem o0 5,7 % v predchozim
mésici. Prudké oZiveni bylo zplUsobeno predevsim narlstem vyvozu do
Hongkongu, Ciny a Italie, zatimco zemé v Perském zalivu prudce snizily
svlj dovoz v dlsledku poklesu pfijm0 z ropy a geopolitickym nejistotam.
Celkové zprava ukazala, Ze Svycarska ekonomika je na sprdvné cesté, ale
stale trpi silnym CHF. Tempo ozZiveni je solidni, zejména vzhledem k
pomalej$imu oZiveni v Evropé a ve Spojenych statech. Svycarské
spolecnosti jiz optimalizovaly své fungovani a v této oblasti nelze
oCekavat zadné dalsi zisky. Investice byly snizeny na minimum, naklady
byly zredukovany. Pro dalsi zvyseni rlstu je nutné ekonomické zlepseni
hlavniho obchodniho partnera Svycarska.
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Obchodni aktivita Svycarska se zotavuje

Na devizovém trhu Svycarsky frank pokracoval v pohybu smérem
nahoru vUci jednotné méné, protoZe investofi se drzeli mimo a hodnotili
potencialni dopady nadchazejici ekonomické reformy Macrona a
obnovené pozitivni dynamiky mezi Francii a Némeckem. EUR/CHF se
drzel nad hranici 1,08, ale proddvajici se budou s nejvétsi
pravdépodobnosti pokouset stlacit par doll, coz prfiméje SNB

k varovnému vystrelu.
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Swiss trade activity continues to improve
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Ekonomika

Od 23. kvétna byly medvédi tlaky na ropu siln&jsi. Cernd komodita do
znacné miry klesa. Ropa se blizi ke 40 dolardm za barel. To pfedstavuje
nejnizsi Uroven od srpna roku 2016. Prozatim se domnivame, Ze pokles
bude pokracovat. Vzhledem k diplomatickym problémim Kataru existuji
rostouci obavy, Ze ostatni ¢lenové OPEC nebudou respektovat sniZeni
vyroby, a tim i nadmérnou nabidku.

Pro¢ bude pokles pokracovat? KdyZ se podivdme konkrétné na Saudskou
Arabii, nejvétsiho vyvozce ropy na svété, mizeme se domnivat, Ze k tomu
existuji podplrné dlkazy. Podle naseho ndazoru tato arabskd zemé
skute¢né potrebuje vyssi ceny ropy. Jeji devizové rezervy se prudce
snizuji, nyni jsou na 27% z maxima v roce 2014. Pfipominame, Ze jen pro
tento rok se snizily o 36 miliard dolaru.

Aktudlni ceny ropy jsou pro Saudskou Arabii pfilis nizké, coz ji nuti
likvidovat devizové rezervy, aby zajistily provozni naklady. Kromé toho je
Saudska Ardbie ochotna nechat investory koupit 5 % svych zadsob ropy v
jasné snaze ziskat penize co nejdfive. Mimochodem, pfi soucasnych
cenach ropy to vypada jako situace pro by¢i kupujici.

Zatim se zda, Ze Saudska Arabie by mohla zabranit poklesu svych
devizovych rezerv pfi cenach ropy pod 55 dolar(i za barel. Disledky pro
tuto zemi budou katastrofalni, a to je dlivod, pro¢ Saudska Arabie
otevira své rezervy investorim navzdory tomu, Ze jejich rezervy nejsou
prehnané a podle vétsiny analytikl nevydrzi déle nez nez 60 let.

Nicméné existuje i dalsi feseni - pfesvédcit ostatni ¢leny OPEC, aby snizily
svou produkci a ceny by se urcité vratily zpét. Pfesto jsou geopolitické
otazky dlleZité, protoZe Katar je obvinén z financovani terorismu.
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Ceny ropy dal klesaji; za par tydna pod 40%$?

Dohlednd budoucnost nevypada pro Saudskou Arabii nijak rdzové. Navic
tézba bridlicového plynu v USA vzristd a zpUsobuje hlubsi tlaky na ropu.
Ve stftednédobém horizontu se domnivame, Ze ceny ropy by mohly
zamifit pod 40 USD.
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Biotechnologicka revoluce

Farmaceuticky priimysl prochazi mensi revoluci. Biotechnologie ma Siroké
vyuZziti, které pokryva celou skalu proces(i transformace Zivych organismu pro
lidské ucely. Toto téma se vSak zaméfuje na novy druh firem, které se zapojily
do zavodu na vyuziti moderni technologie k vyrobé zdravotnickych prostfedka.
Tyto spolecnosti vyuZivaji bunécné a biomolekuldrni procesy k vyvoji
technologii a produktl k boji proti nemocem. Vybusné naklady na vyzkum a
vyvoj primély tradi¢ni farmaceutické spolecnosti, aby se zamérily na mensi,
agilnéjsi, technologicky fizené firmy jako primarni zdroj inovaci. Verejni a
soukromi investofi a velké farmaceutické spole¢nosti ocekavaji, Ze dalsi prilom

W Buystructured product

prijde z tohoto dynamického sektoru a odhadované ceny leti vzh(ru. Bio lech Revolution
Této téma jsme vytvorili filtrovanim firem s trzni kapitalizaci nad 1 miliardou Science - Biology - Health
dolard a pozitivnim riistem trzeb za posledni dva roky, co? zajistilo, Ze maji O LoNGTERM 1] HiGH RisK

dostatecéné prostiedky na financovani dalsi senzace. A 855% "=
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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.
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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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