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Ekonomika

USA se priblizily bodu, kdy bude tfeba jmenovat nového predsedu Fedu, protoze
volebni obdobi Janet Yellenové 3. Ginora 2018 kon¢i. Povésti z Bilého domu
naznacuji, Ze prezident Trump vytvofil kratky seznam a k rozhodnuti dojde béhem
nékolika tydnU. Vybér ale neni zdaleka jisty. Vzhledem k uloze, kterou Fed hraje pfi
urcovani trend(l na svétovych trzich, jsou potencialni kandidati dalezitou zpravou.
Vzhledem k naznacené strategii normalizace Fedu existuje riziko odchylek od
ocekavani. V obecné roviné by si Trump mohl zvolit odbornika zevnitf, ktery by
pravdépodobné zachoval stavajici postupnou politiku, nebo nékoho zvenku, kdo by
mohl soucasny smér opustit. Zatim byla reakce trhli na zpfisnéni Grokovych sazeb
Fedu a plan sniZit bilanci 4,5 trilionu dolard zaloZzena na o¢ekavani obezfetného
postupu. Existuji ale frakce republikdnské strany, které chtéji zlikvidovat autonomii
Fedu a nastolit rychlou normalizaci. Toto radikalni feseni by vyvolalo volatilitu.

Rychly prehled ohlasenych favorit(:

Janet Yellenova: Trump v minulosti kritizoval jeji kroky, ale hladky prechod

z kvantitativniho uvolfiovani a opatrné zvySovani sazeb v poslednich nékolika
letech vysoce hodnoti jeji schopnosti. Jeji postupné zvysovani sazeb
pravdépodobné nezhorsi Trumpovu hospodarskou politiku a podporuje vyssi rlist.
Dva problematické rysy Yellenové jsou skepticky pohled na deregulaci a
pfipominka odkazu Obamy (kandidat zevnitF).

Jerome Powell: ¢len Fedu od roku 2012, ale republikdn, by predstavoval
pokracovani politiky Yellenova. Navic byl obhajcem uvolnéni pravidel pro finanéni
trhy (kandidat zevnitr).

Gary Cohn: kdysi favorit, ale témér Gplné vypadl ze zadvodu kvuli kritickym
poznamkam ohledné Trumpova zvladnuti déni v Charlottesville (ve stfedu).
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John Taylor: ma fadu zkuSenosti a dobrozdani, béhem prvniho
volebniho George W. Bushe pUsobil na ministerstvu financi. V minulosti
byl drsnym kritikem politiky Fedu, coZ se Trumpovi bude jisté zamlouvat
(kandidat zvenku).

Kevin Warsh: béhem finanéni krize pulsobil ve Fedu, ma silné vazby na
Wall Street. Jeho wvykony jsou smiSené. Varoval pted rizikem
podkapitalizovanych bank, ale byl vyrazné kriticky vici kvantitativnimu
uvolfiovani a ocekaval, Ze vytvareni aktiv pfinese hyperinflaci (kandidat
zvenku).

Kdo povede Fed?
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Ekonomika

Po silném posileni v letnich mésicich se zdalo, Ze Svycarsky frank dosahl
docasné rovnovahy vici euru v disledku rostouci nejistoty plynouci jak z
katalanské krize, tak z opatrného ténu ECB ohledné budouciho
kvantitativniho uvolfiovani. Navic se nedavno zlepsily ekonomické
podminky Svycarska, zejména pokud jde o inflaci. To ale ke spusténi
vzestupu CHF nestacilo, protoze SNB potfebuje k odklonu od soucasné
ménové politiky mnohem vic.

Podle Federdlniho statistického Uradu se index spotfebitelskych cen ve
Svycarsku v zafi zwysil vic, nez se ocekavalo, meziro¢né vzrostl 0 0,7 %,
kdyZ dosadhl 100,9 bod( a prekonal medidan ocekavani o 0,6 %.
Mezimési¢né vzrostl hlavni ukazatel o 0,2 % (coZ odpovida ocekavani).
Rlst cen tahl predevsim rlst cen odévl a obuvi (meziroéné +7,4 %),
zatimco ceny dovazieného zboZzi a sluzeb také pfispély k silnéjSimu
cenovému tlaku. To by mohlo lakat k zavéru, Ze SNB bude muset zadit
premyslet o Upravé svého postoje k ménové politice, protoze inflacni
tlaky se konecné zvedaji. Jsme vsak stdle daleko od 2% inflaéniho cile
SNB, proto je pfilis brzy na to, aby Thomas Jordan strategii banky
zpochybnoval.

Svycarské devizové rezervy v zafi tieti mésic po sobé rostly, a to navzdory
oddechovému obdobi pro Thomase Jordana a jeho tym. Zasoby cizi mény
Svycarské narodni banky se zvysily o 7,5 miliardy CHF ze 716,9 miliard
CHF na 724,4 miliard CHF a dosahly nového historického maxima. Od
pocatku roku se FX rezervy zvysily témér o 80 miliard USD, protoZze SNB
pokracovala v nakupu cizich mén, vétSinou EUR a USD, s cilem chrénit
Svycarsky frank pred dalsim zhodnocenim.
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SNB si uZila celkem ptijemné |éto, protoze dokdzala vyrazné snizit
tempo a velikost svych intervenci na devizovém trhu. Svycarsky frank ve
skutecnosti v letnich mésicich ztratil proti vétSiné ostatnich mén, coz
také pomohlo podpofit inflaci. Od cervna klesad proti vSemu kolem,
nejvic ztracela proti kanadskému dolaru (-8,25 %), Svédské koruné
(-7,5%), ale predevsim proti euru (-5,20 %) a dolaru (-0,90 %). Trvaly
narlst FX rezerv tedy neni vysledkem narustu aktivity SNB na FX trhu,
ale spise vysledkem zhodnoceni aktiv SNB, pokud jsou v CHF. Stabilizaci
vkladd pfes noc v SNB podporuje i skutenost, Ze od pocatku cervna se
celkové vklady pres noc stabilizovaly zhruba na 578 miliarddch CHF.
Dalsim zakladnim scénarem zUstava dalsi pokles CHF, zejména proti
jednotné méné. Kataldnska situace spolu s Draghiho opatrnym ténem
na poslednim zasedani ECB vSak prerusily vzestup eura. Ovsem
skutec¢nost, Ze euro dokdzalo udrZzet nedavné zisky proti Svycarskému
franku, naznacuje, Ze investofi nemaji ze situace v Katalansku obavy.
Celkové to znamena, Ze prosincové zasedani ECB bude pro budouci
smér EUR/CHF urcujici. V sazce je mnoho a oéekavani jsou vysoka.
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Ekonomika Katalanska politicka krize zatézuje eurobyky
Katalanské referendum prineslo velmi dlleZitou otazku. Maji lidé v Benoit Coeuré, ¢len ECB, ve Ctvrtek vystoupil v debaté ve Frankfurtu.
Evropé pravo na sebeurceni? Zda se, Ze odpovéd je zasadné ne. Panelova diskuse se tykala prevazné velikosti potencidlni redukce
Spanélsky premiér prohlasil, 7e v Kataldnsku neprobéhlo hlasovani (tj. rozvahy ECB, ktera by méla zacit v lednu. Nadale si myslime, Ze trhy jsou
legdlné). Kazdopadné bylo pouzito policejni nasili, a to primélo volice, ohledné tohoto sniZzeni nakupu aktiv pfilis optimistické. Trhy v soucasné
ktefi jsou proti, aby zlstali doma. Vysledkem je pfekvapujici vysledek: 90 dobé poslaly euro pfilis vysoko. Momentum, které momentalné vah3,
% Katalancl podporuje nezavislost. viak zfejmé dosdhne ocekavani, jak se budeme blizit zasedani ECB 26.
fijna.

Tim se oslabi $panélska centralni moc a evropské staty trapi regionalisté.
Béhem hlasovani jednotnd ména mirné poklesla, ale udriela se kolem
1,17 USD. Kataldnské nejistoty jednoznacné nezatizily cenu eurodolaru.
Ptresto jsme presvédceni, Ze bykl ubylo.

Ve stfednédobém horizontu se domnivame, Ze dopad tohoto hlasovani
Evropskou unii neoslabi. Spise se domnivame, Ze pro Evropskou unii bude
slabdi Spanélsko prospéiné, nebot EU narody zjevné kni¢emu
nepotfebuje. Ocekava se, Ze Kataldnsko béhem nékolika dnl vyhlasi
nezavislost, alespon podle katalanskych vidct. Napéti se pravdépodobné
zvysi a politicka rizika urcité zvysi tlak na jednotnou ménu. Trhy dlsledky
této nezavislosti jesté nevstrebaly.

Podle nas katalanské hlasovani nevyvola v Evropé politickou krizi ani v
kratkodobém horizontu. Toto hlasovani vsak odhaluje prevladajici
ekonomické problémy Spanélska. Kataldnsko je nejbohatdi region ve
Spanélsku a nechce "platit za viechny".

Zvysi se volatilita a kataldnska krize mlze vyvolat vyprodej. Neméli
bychom v3ak zapominat na vysoké ocekavani od ECB.
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Obchodni témata Kyberbezpecnost

Zpravy o pocitacové kriminalité se staly samoziejmosti. Dne 12. kvétna se
v globalnich pocitacovych sitich zacal Sifit zakerny software znamy jako
"WannaCry". Za pouhych 48 hodin infikoval pfiblizné 230 000 poditacu.
WannaCry mimo jiné vyradil pocitace Britské narodni zdravotnické sluzby
(NHS), ruského ministerstva vnitra, spolecnosti Telefénica a Hainan
Airlines, a poZzadovali od jejich majitelt znacné vykupné. Wannacry nebyl
ale zdaleka tak 3kodlivy jako dal$i malware, jako jsou Conficker,
ILOVEYOU, Anna Kournikova a MyDoom, které udajné zpUsobily

miliardové Skody. Cybersecurlty

Technology - Industry. Social

BohuZel cetnost, propracovanost a dopad pocitacové kriminality stale ) MIDTERM . ;| LOWRISK
rostou, protoZe se zvySuje zavislost spolecnosti na poditacich. V dlsledku 0/ 1-month
A 6.72 /l} return

toho zaZivaji spolecnosti, které se zabyvaji prevenci pocitacové
kriminality, obrovsky rlst. Ocekavd se, Ze vydaje na pocitacovou

bezpecnost v roce 2017 presdhnou 90 miliard dolar( a do roku 2020 se & SRR B CYBERSECURITY (Performance is computed based an CHF) Bl S&P 500 © Swissauote
zvy$i na 170 miliard dolard. Do této oblasti kyberbezpelnosti jsme SR nCAn T snoom
zahrnuli oblasti analyzy, zpravodajstvi o hrozbach a mobilni a cloudové - s A000%
bezpecnosti. . 30 00%
Return day 1.07% 20 00%
10.00%
Est. dividend yield 133
0.00%
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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
9. - 15. Fijna 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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