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Ekonomika BoJ flirtuje s poznamkami o ukonéeni

Pfes vyrazné oziveni zajmu o riziko maji investofi i nadale zdjem o JPY,
predevsim proti USD. Je pravda, Ze prodej ve Spojenych statech posunul
DXY niz. Zmény v ocekdavani investor( ohledné politiky Japonské banky
(BoJ) vsak také posiluji jen. Sili spekulace, Ze pfisti zasedani Bol
k monetdrni politice by mohlo naznacit moZnou strategii ukonceni.
Prohldseni guvernéra Kurody z minulého tydne o "reverzni mire", coi je
termin pouZivany v ECB pred zpomalenim ndkupu aktiv, vyvolal
oCekavani trhu na brzké zpfisnéni. "Reverzni Urokovd mira" se vyklada
jako droven, kdy nizké Urokové sazby odrazuji od pujcovani a ublizuji
ekonomice. Zajimavé je, Ze BoJ v minulosti naznacovala vyznamny posun
v politice, kdyZ zavedla strategii fizeni vynosové krivky (YCC).

Na dalsi dva tydny je naplanovano nékolik projevill politik(. Vzhledem k
tomu, Ze trhy stale vic ocekavaji "normalizaci" BoJ, zaméreni na
vyjadfovani bude dulezité. Mame podezfeni, Ze diskuse o strategiich
ukonceni jsou predcasné a makroekonomické problémy pravdépodobné
potahnou JPY. V dlouhodobéjsim horizontu je vSak jasné, Ze BoJ narazila
na politickou zed'. Podle naseho nazoru bude dalsim krokem BoJ
zpfisnéni politiky. V dohledné dobé potiebujeme signal z predni ¢asti
americké vynosové kfivky smérem k USDJPY.

PFi inflaci, kterd je daleko od 2% inflacniho cile, neexistuje Zadny tlak na
pokles podpory. Existuji vSak rostouci naznaky toho, Ze napéti

v nékterych sektorech trhu prace mohou vést k vyssim platim. Bankovni Lift off or fake out? fé'm
predstavitelé zminili riziko prodlouZeni uvolfiovani, vcetné poklesu /1 +5.0000
bankovnich marzi a uznani celkového zlep$eni ekonomickych podminek. N / E'. L
Vzhledem k extrémnimu a rozsifenému pojeti politiky BoJ by kazdd nahla I|' N \xl A o0
zmeéna prinesla nasledky. Neoclekavame, Ze tyto komentare naznacuji l\ \ = A \ +3.0000
okamzité zpfisnovani. Ovsem prdvé skutecnost, Ze clenové diskutuji, |' % [ / IK i I
bude mit zpfisnujici dopad (nejprve posilenim JPY). Vétsina domacich |I \‘ [ ~ 55 |‘| f
GéastnikG trhu z(stava presvédéena, ze nedojde k Zadnému posunu ’} '\\ ."{ II‘. f/J I'\ "
politiky ani v BoJ ani ve vladach, které udrzuji JGB stabilni. Tato pozice je { N '\\ ~ .u"/\\ Lo ' \ S / L
zaloZena spiSe na politické scéné nez na ekonomické realité. PFi bliZici se |' [ LA ‘—’*/\\/ \/ ~ L
nominaci guvernéra BoJ neni pravdépodobné, Ze by centralni banka | /\j 10000
chtéla nastvat vladu, ktera podporuje deflaéni snahy (abenomika). . iy o
‘ 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
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Ekonomika

Investofi uZz cekaji mésice na vzestup dolaru. Ocekdvani se stdle
zvysovala, nebot Ucastnici trhu byli pfesvédceni, ze kombinace ptisnéjsi
ménové politiky, dlouhodobého zlepseni trhu prace a dafové reformy by
pomohla posunout dolar vys. Nedavné oslabeni dolaru naznaduje, Ze
ocekavani trhu se zatim nenaplnila. Dolar ztratil proti vétSiné mén G10,
protoZe investofi sniZili sva o¢ekavani.

Trumplv navrh proSel snémovnou reprezentantl celkem snadno.
Zdaleka to ale neni hotovd véc, protoZe pfristi tyden musi projit jesté
senatem. Neni pochyb o tom, Ze vysledek bude velmi tésny. Neddvné
oslabeni dolaru naznaduje, Ze investofi zlstavaji skepticti, Ze to projde
snadno. Osud navrhu danového zdkona zUstava v kratkodobém horizontu
nejvétsim hnacim motorem.

Nejnovéj$i hospodaiské vysledky vychazeji slabé. Rijnové objednavky
zboZi dlouhodobé spotieby (zvefejnéné ve stiedu) zklamaly ocekavani. V
porovnani s predpokladanym ristem o 0,3 % doslo mezimésicné k
poklesu o 1,2 %. Pti vylouceni dopravy se rozdil zvysil mezimési¢né o 0,4
% (oCekdvalo se 0,5 %); vysledek v predchozim meésici byl revidovan
smérem vzhiru na 1,1 %. O tyden dfive vytvofil fijnovy maloobchodni
prodej smiSeny obraz, nebot vysledky stédle zkresluji dopady sezény
hurikand.

V oblasti ménové politiky se ¢lenové Fedu drzeli v povzdali a systematicky
se vyhybali zaplaveni médii jestrabimi/holubi¢imi tvrzenimi o vyhledu
ménové politiky. Fed zacal uZ v fijnu sniZovat svou obrovskou bilanci.
Nemélo to vsak velky vliv na dlouhy konec vynosové kfivky. Centrdlni
banka by méla také v prosinci zvysit vypUjcni naklady, které by pfinesly
cilové pdsmo na 1,25 % -1,50 %. Trh nyni vstfebavd 100 % Sanci na
zvySeni o 25 bb.
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USD v utlumu, protoze investori ztraceji trpélivost

V patek dolar klesl niz, nebot Ucastnici trhu reagovali na pozitivni zpravy
z eurozdny a horsi obchodni podminky kvili svatku Dikdvzdani v USA. Z
dlouhodobého hlediska se domnivame, Ze rostouci Urokové sazby v USA
pomohou udrZet posilovani dolaru, zejména vic¢i vysoce kvalitnim
komoditnim ménam, jako je aussie a kiwi. SniZzovani rozdild arokovych
sazeb snizuje stimuly k drzeni AUD a NZD. Rozpéti dvouletych AU-USA
se sniZilo na 0,024 % oproti 0,5 % na zacatku roku. Pro stejnou splatnost
je rozpéti mezi NZ a USA na Urovni 0,21 % oproti 1 % v lednu.

Pokud jde o EUR/USD, je tfeba zUstat opatrni, protoze evropské
ekonomické podminky se konec¢né zlepsuji. Dokonce i rozpéti mezi EU a
USA dal klouzZe na negativni Uzemi, nebylo by prekvapenim, kdybychom
v pristich mésicich vidéli dalsi zisky eura.
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Ekonomika

V Némecku nyni probiha velka politickd krize. Némecka kanclérka Angela
Merkelova nedokaze vytvorit v némeckém parlamentu vétSinu. Koalice,
kterou se Merkelova snaZila vybudovat s liberaly a ekology, selhala. To se
stalo poprvé od roku 1949.

Hlavnim dlvodem selhani byla otdazka migrace. Liberdlové evidentné
nechtéli pokracovat v soucasné politice. Nékteré hlasy nyni prohlasuji, Ze
liberalni strana je "krajné pravicova strana". Pfipominame, Ze béhem let
2015 a 2016 bylo v Némecku pfivitano pfiblizné 1,2 milionu
pfistéhovalci. V némeckém politickém prostfedi je jasna ochota
dakladnéji kontrolovat hranice.

Jak lze tento politicky problém vyfesit? Ackoli byly volby v Némecku
v zafi, mohly by na zacdtku roku probéhnout nové. Merkelova je
bezesporu v obtizné pozici.

V soucasné dobé euro z probihajici politické krize jednoznacné nestrada.
Pfesto se euro obchoduje nad 1,18. Trhy netrdpi mozny geopoliticky
dopad, ackoli korelace s prvni evropskou ekonomikou je velmi silna.
Problémy nejsilnéjsi evropské ekonomiky jsou také problémy eurozény.
Pokud jde o vysledky, financni trhy maji vidy tendenci kopirovat
némecké ekonomické vysledky nejen proto, Ze zemé vidy plsobi jako
lokomotiva evropského hospodarstvi, ale kvlli sou¢asnym politickym
nejistotdm, které se nyni v Némecku vyskytuji. Byly zvefejnény nejnovéjsi
Udaje o podnikatelském klimatu IFO. Poskytuji podrobnosti tykajici se
indikatoru ekonomického rozvoje. Data zlstavaji velmi silng, i kdyz trhy
ocekdvaji mirné zpomaleni. Data nyni dosahuji absolutnich maxim.
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Euro i pres némeckou politickou krizi nestrada

Dalsi némecké vysledky se zlepsuji. Némecky HDP vykazal mezictvtletné
ve tfetim Ctvrtleti 0,8 %. Némecko zaznamena ziejmé nejlepsi vysledky
od roku 2011. Inflace v USA roste stejné jako v Evropé. Nyni, kdyZ jsou
ocekavani trhi mnohem vyznamné;jsi ohledné ménové politiky Fedu, si
myslime, Ze existuje prostor pro zklamani, ale véfime, Ze Eurodollar by
mél naddle pokracovat v ristu.
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Themes Trading Bitcoin Certificate aktivni

Stale rostou dlkazy, Ze kryptomény - vcele s bitcoinem - budou
znamenat revoluci v globdlnich ménovych systémech vzhledem ke
snadnému obchodovani a rychle se rozSifujicimu uZivatelskému systému,
stejné jako Sirokému pfijeti digitalnich mén jako formy smény. Dokonce i
kritici zklidnili dtoky na platnost kryptomén jako stavajicich individualit,
finanéni instituce a vlady je stale vice integruji do svych obchodnich
strategii.

Bitcoin se stal standardem pro decentralizované digitalni mény. Je to
krypto-aktivum, které se vyskytuje nejdéle, je Siroce pfijimané, ma
nejvyssi denni objem obchodl a ma nejvyssi trini kapitalizaci. Investofi,
ktefi maji zajem o vstup na trhy s kryptoménami, povaZzuji bitcoin za
nezbytnou investici. Zatimco vysoka ndvratnost nabidek |aka spekulanty,

mnozi investofi jsou pochopitelné znepokojeni extrémni volatilitou. 0.00% "=

Bitcoin Active Certificate

Technology . Social - Economy

Y sHoRTTERM. | HicHRISK

Cilem certifikatu Swissquote Active Bitcoin je snizit volatilitu a zaroven

ziskat podil ze stoupajicich vynosi. Nase strategie je zaméfena na M BITCOIN ACTIVE CERTIFICATE {Performance is computed based on CHF) Ml STOXX Globel 3600 ® Swissquote
snizovani volatility zvySenim objemu hotovosti v obdobi nejistoty a 5.00%
poklesu. Tato strategie s nizsi volatilitou ma za cil snizit volatilitu, aby
pomohla vytvaret v dlouhodobém vyhledu konzistentnéjsi potencidlni 400%
vynosy.

300%

200%
Bitcoin Active Certificate je dostupny zde (Ctrl + Click). 1.00%
Dalsi témata jsou dostupna na adrese: 0.00%

Novi17 20 21 22 23

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