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Ekonomika

S letnim obchodovanim v pIlném proudu neocekavame, ze by se néktery z tahouna
vyrazné prosadil. To se tykd i tématu "normalizace" centralni banky. Obchodovani
s normalizacni strategii divergence ECB a Fedu uZ urazilo dlouhou cestu, ¢imz se
zvysuje pravdépodobnost byci korekce dolaru. Neddraznost americké ekonomiky a
pretrvavajici povést ekonomickych vysledk, které podhodnocuji vlastni progndzy
Fedu, podnitily obchodniky k tomu, aby odsunuli moznost dalSiho zvyseni sazeb
Fedu. Ocekavani prosincového zvyseni Urokovych sazeb se béhem nékolika tydn(
snizilo z 55% na 35%, zatimco od dubna USD ztratil proti euru témér 9,5%. Presto,
mimo spekulace, udaje z Evropy a ECB neposkytly presvédcivy argument, ze
zptisfiovani by mohlo pfijit rychleji.

Zaseddani ECB minuly ¢tvrtek predstavovalo nezajimavou udalost, ktera prinesla jen
minimum novych informaci. ECB udrZzovala operace beze zmén, aniz by poskytla
skutecny vhled, kdy by mélo zacit omezovani ndkupu aktiv. Draghi uvedl, Ze nebylo
urceno presné datum ukonceni nakupu aktiv, a naznacil, Ze o tom se bude
diskutovat na podzim. Draghi tvrdil, Ze inflace "neni tam, kde ji chceme mit". U¢inil
jasny ustup z vyjadreni v Sintte, kde zdlraznil reflaci. Dale uvedl, Ze sménny kurz
upoutal pozornost a mohl by ovlivnit rozhodovani o vytvareni strategie.

Stélé posilovani EUR a soucasny nar(list vynos( dluhopist je pravdépodobné
problém pro centralni banku. Draghi ma jasny zajem vyhnout se nepopularnimu
zptisnéni finanénich podminek a dalSimu zpomaleni inflace. Draghi neurcité zminil,
Ze "podzim" by byl vhodny pro diskusi o ukonceni, ale omezil o¢ekavani davéry v
setkani v Jackson Hole. Celkové mame podezreni, Ze ECB vyuZije zafijové zasedani
k tomu, aby pfipravila padu pro fijnové oznameni.
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Draghi se snazi vycouvat z reflace

Tento strategicky odklad by mél umoznit nardst miry nejistoty a
utlumeni momenta EURUSD. Je velmi pravdépodobné, Ze zaseddni Fedu
16. z4fi prinese zasadni oznameni o Upravé bilance. Zvefejnéné Udaje v
USA nadale ukazuji na solidni aktivitu a pevné trhy prace s odrazem
inflace. To podporuje predpoklad, Ze ozndmeni Fedu pfijde dfiv, nez se
ocekavalo ( zasedani 26. ¢ervence). Klicova rezistence EURUSD se
nachdzi na Urovni 1,1716 a tlumi aktualni by¢i vzestup

s pravdépodobnou sestupnou korekci vzhledem k zakladnim
ekonomickym ukazatelm.
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Ekonomika

Minuly tyden v ramci pololetniho hodnoceni ménové politiky Fedu Janet
Yellenova pfipustila, Ze akciové trhy jsou pfehraté. Prohlasila, Ze existuji
silné "hodnotici tlaky" v celé fadé aktiv. Navzdory tomu se predsedkyné
Fedu Yellenova projevovala... umirnéné, zatimco trhy ofekavaly ndznaky
dalsiho zvyseni sazeb pred koncem roku. Je to ironie, protoze v pribéhu
poslednich osmi let, béhem politiky nulové Urokové sazby, centralni
banka USA podporovala akcie prostiednictvim likvidity a silnych
verbalnich intervenci.

Nyni se domnivame, Ze Fed chce nechat inflaci béZet. Proto Fed nebude
odvadét likviditu ze své rozvahy a sazby se nebudou zvySovat nad 2 %.
Yellenova i Fed ale védi, Ze zvySeni sazeb nad 2 % by pravdépodobné
vyvolalo masivni recesi, nebot americky dluh je pfilis vysoky a jeho
obsluha nebude udrzitelna. Jsme o této hypotéze hluboce presvédceni,
protoze vySe dluhu tohoto severoamerického statu je znama. Efekt
snéhové koule by mohl byt katastrofalni.

Normalizace ménové politiky bude urcité trvat déle. Dilema se pro
americké politické Cinitele zhorSuje. Akciova bublina je podporovéna
ménovou politikou Fedu, ale zvySeni sazeb by vyvolalo recesi.

PFisti ¢tvrtek se americké sazby nebudou zvySovat a domnivame se, Ze
americka centralni banka chce umofit dluh prostrednictvim inflace. Dolar
by mél v(ci jednotné méné stale oslabovat a dosahnout urovné 1,17
dolaru za 1 euro, coz jednoznacné predstavuje kratkodoby cil. Dolar
oslabuje vici hlavnim ménam G10 a euro dolar se nyni od kvétna 2016
obchoduje na nevidanych urovnich. Vzestupny trend se zda byt velmi
hluboky.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +412299994 11 | Fax +4122999 94 12

forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

TYDENNI VYHLED TRHU

Zatim se stdle domnivame, Ze skutecCny stav americké ekonomiky je
precenovan. Zakladni ekonomické ukazatele jsou smisené. Dovozni ceny
se v ¢ervnu uvolnily a klesly o 0,2 %. V kvétnu jiz dovozni ceny klesly
mezimésicné o 0,3 %. S vyjimkou ropy se dovozni ceny mirné zvysily.
Kromé toho americky CPI vykazoval Ctyfi po sobé jdouci mésice pokles.
Cil Fedu se zdd byt v rozumném casovém horizontu stdle méné
dosazitelny. V disledku toho jsme pevné presvédceni, Ze obnoveni
medvédich pozic na dolaru predstavuje v pfiStich mésicich dobrou
sazku. V soucasné dobé neexistuji zadné naznaky, Ze by mél greenback
ve sttednédobém horizontu posilit.

Americky dolar znovu oslabuje
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Ekonomika

Nejprve se podivejte na nedavny vyvoj na sekundarnim trhu. Primérna
transakéni cena vozl od predeslého vlastnika, se v prvnim ctvrtleti roku
2017 zvysila na 19,2 tisic dolarl v porovnani s 18,8 tisic dolar(l predesly
rok, coz mlze naznacovat, Ze poptavka je solidni a trh s ojetymi vozy ma
pred sebou stale krasné dny. Nenechte se vsak mylit, tento narUst
pochazi v podstaté z rostouciho MSRP (navrhovana maloobchodni cena
vyrobce) a z disledkl pretrvavajiciho snizovani primérného véku ojetych
vozl. Primérné stafi ojetého vozu bylo v prvnim ctvrtleti 4,4 roku ve
srovnani s 4,5 lety pfed dvanacti mésici, zatimco primérna pocatecni
hodnota MSRP vzrostla z 32,9 tisic dolard z 34,2 tisic dolard. Celkové
tento vyvoj vedl ke stdle se rozsifujicimu rozdilu mezi MSRP a cenou
ojetych automobil(. Jinymi slovy, majitelé nového automobilu musi mit
vétsi zisk, kdyZ prodavaji svlij majetek jako ojety. Tento trend by se mél v
budoucnu jesté posilit s rostouci nabidkou ojetych vozidel na trhu, ¢imz
se vyrazné snizi motivace k nakupu nového vozu, protoZe na trhu
s ojetymi automobily jsou k dispozici levnéjsi alternativy.

Tento jev se bohuZel rozhodné nezméni, nebot americky automobilovy
trh Celi nové krizi. Trh s pUjckami na automobil - konkrétnéji pajckami
subprime - se nedavno dostal do popredi zdjmu, kdyZ se zacala zvySovat
mira neschopnosti splacet. Stejné jako tomu bylo pred deseti lety na
americkém trhu s bydlenim - véfitelé se nezajimali o ovérovani prijma
nebo zaméstnani dluznik(i - a historie se opakuje, ale tentokrat s
automobilovym prdmyslem. DluZnici s nizkym pfijmem mohli jezdit
novymi auty, ale dostali vysoky urok. To cinilo jejich investici zajimavou,
zvlast na pozadi velmi nizkych Urokovych sazeb.

TYDENNI VYHLED TRHU

Jak je ocekavano, dluznici s nizkymi pfijmy si z dlouhodobého hlediska
nemohou dovolit takovy odliv financi, dochazi k neschopnosti splacet a
spusti se obvykly mechanismus: véfitel zabavi auto a snaZi se ho prodat
na sekundarnim trhu, a tak rozsifuje nabidku ojetych voz.

Aniz bychom se poustéli do podrobnosti, shrnutim je, Ze po letech s
rekordnim objemem prodeje se automobilovy primysl v USA ocitl pred
dobou nizsich prodejd. Zasahne to predevsim Spickové znacky s podilem
na americkém trhu. Ford, Toyota, Honda, Nissan a General Motors jsou
prvni na fadé. Proto je pravdépodobné, Ze ceny vozl téchto znadek se
dfive nebo pozdéji zacnou sniZovat, protoze objemy prodeje se zmensi.

Sales volume starts reversing
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Podle zpravy cancer.org se odhaduje, Ze v roce 2030 bude diagnostikovano 21,7 miliond novych
ptipadl rakoviny. V tomtéZ roce se predpoklada tfinact miliond umrti na rakovinu. A vzhledem k
novému Zivotnimu stylu, u néhoz jiz existuje podezreni, Ze zvysuje riziko rakoviny, je pravdépodobné,
Ze jsou tyto udaje podhodnoceny. V dlsledku toho je potfeba dosahnout novych objevi a mnoho

spoleénost i- véetné start-upl - investuje ¢as a penize do hledani Ié¢ebnych postupd.

Samoziejmé, hledani léku na rakovinu vyZaduje Cas, obétavost a znalosti. Dnesni investice
predstavuje léCeni zitrka. Je také obtizné zjistit, jaky vyzkum probiha: vysledky se ¢asto objevuji v
davérnych zpravach. Proto jsme vybrali 12 akcii, ve kterych je vyzkum a vyvoj zaméren na Sirokou

skalu Iékd. Nase hlavni diverzifikace je mezi zacinajicimi podniky a spolec¢nostmi produkujicimi pfijmy.

Vybrali jsme pét novych start-upt, které dokoncily IPO v roce 2015, ale zatim nemaji Zadné produkty.
Tyto spolecnosti jsou kandidaty, aby se staly budoucimi farmaceutickymi bezpe¢nymi akciemi (blue
chip). Beigene a Syndax soustfeduji svij vyzkum na vyvoj léCiv proti rakoving, zatimco Edita a Avexis
se zaméruji na genové Upravy a terapii. Proteostasis vyuZila mezery na trhu a zaméruje se na léky k
lécbé cystické fibrdzy. Stejné jako u téchto zacinajicich firem se domnivame, Ze zavedené
farmaceutické spolecnosti jako Juno Therapeutics a velmi stard spolecnost Bristol-Myers Squibb
(zaloZena v roce 1887) predstavuji bezpeénou sazku. Proto cenime predevsim spole¢nosti produkujici

prijmy. Nicméné alfa (nejlepsi vykon) vzejde pravdépodobné ze start-up(.

Vice informaci najdete na:

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading
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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
24. - 30. cervence 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.

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +41 2299994 12

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 7|7

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11




