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Ekonomika

Vykonnost americkych akcii neni jen dlsledkem Trumpova sniZeni dani,
fiskalnich stimuld a investicnich vydajd pred potencidlnimi celnimi tarify.
Takova dynamika je u evropskych firem nevidand. Americké spole¢nosti
si nevsimaly rizika a zaméfily se na prileZitosti (solidni domaci a globalni
poptdvka). Hrozba obchodni valky nesniZila investi¢ni ani strategické
iniciativy. Americké spolecnosti zaZivaji dobéla rozpalenou ekonomiku
(vysledek HDP 4,2 % proti o¢ekavanym 4,1 %) vedenou spotiebitelskym
optimismem (nejvyssi od roku 2000) a dlvérou podnikatell, ktera se
projevuje slusnymi vynosy (75 % S & P 500, odhad prekonani 2. ¢tvrtleti).
Udaje ukazuji divéru v souasny vzestup, protoze vydaje na spotfebu
vzrostly o 3,8 %, zatimco podnikové investice vzrostly o 8,5 %.
S Trumpem, ktery dominuje tarify, pfevlada pocit, Ze americké firmy jsou
pod ochranou. Na rozdil od evropskych firem, které jsou cilem rozmaru
dalsiho tweetu. Minuly tyden Trump prohlasil, Ze ndvrh EU na zruseni
celnich tarifd na auta "nebyl dost dobry". At je to pravda nebo ne, je to
Spatna zprava pro evropské akcie.

V Evropé se projevuji paralyzujici rizika jako italsky rozpocet, brexit,
Spatné pocasi, krize v Turecku, fijnové volby v Némecku a politicka
roztfisténost EU. Akcie EU maiji vyssi korelaci s rizikem EM. Rozdil mezi
desetiletymi akciemi Spanélska a Italie se roziiFil a naznadil obavy z nové
italské vlady. Nicméné riziko "ITexitu" je nizké, jak uvadi Fitch Rating
"velmi nepravdépodobné". Presto rist zisku firem v EU kolem 6 % neni
nijak hrozny. Investice zlstavaji v defenzivé a probiha prodej cyklickych
akcii. Pozadi ekonomického vyvoje EU zlstavd pozitivni i navzdory
mirnému ochlazeni. Spotrebitelské Uvéry a spotieba jsou pozitivni, takze
inflacni vyhled je optimisticky. Srpnova inflace v eurozéné v poskytla
stratéglm v ECB dalsi dikazy, Ze ekonomika dosahuje dobrych vysledkd.

TYDENNI VYHLED TRHU

ZlepSeni americkych akcii

Némecko je slabym ¢lankem priimyslového sektoru, Evropska centraini
banka je zfejmé pfiliS holubi¢i. Pfi omezeném zhodnoceni vsak
pfichazeji pfilezitosti. Vzhledem k tomu, Ze Evropska centrdlni banka
zatne zvySovat sazby, financni zdsoby budou vy3si, a to povede ke
vzestupu evropskych akcii.
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Ekonomika

Ackoli kanadska ekonomika se ve 2. ¢tvrtleti ukazuje jako odolna a vykazuje silna
rastova Cisla, investofi se soustfedi na obchodni jednani o dohodach NAFTA. Navic
Trumpovo nedavné prohlaseni o zamitnuti navrhu nulové celni sazby EU, stejné
jako jeho umysl uloZit do pfistiho tydne dalsi celni tarify na dovoz z Ciny v hodnoté
200 miliard dolart, upfednostriuje globalni nerizikovy sentiment.

Rozhovory mezi EU a Kanadou byly obnoveny minulé Gtery poté, co mexicky
ministr hospodafstvi lldefonso Guajardo nakonec uzavrel dohodu s americkym
obchodnim zastupcem Robertem Lighthizerem s ohledem na pravidla o plivodu a
konkrétné zamérenou na severoamericky automobilovy pramysl, ktery by mél byt
zahrnut do objemu automobild, coZ je téma, pro které kanadské organy globalné
akceptuji Upravy. To ve skutecnosti stanovi, Ze 75 % (podle podminek NAFTA:
62,50 %) objemu automobild musi byt vyrobeno na Uzemi, kde ma byt prodavano,
aby mohly tézit z nulové dané. Kromé toho 40 % - 45 % pracovni sily podilejici se
na vyrobé automobilu musi dostavat zaplaceno minimalné 16 dolar(l za hodinu,
¢imZ jsou mexické vyrobni zdvody mnohem méné atraktivni nez drive a vynucuji se
tvrdsi protekcionistické iniciativy.

Zatim se Kanada a USA nachazeji ve druhé fazi diskusi o dohoddch NAFTA,
konkrétné zamérené na zemédélské produkty a odvozené produkty, jako jsou
mlécné vyrobky, drlibez, vejce a vino, stejné jako americké tarify na hlinik a ocel a
rozsireni mechanism( pro feSeni spor( (zpocatku omezené na regulované
pramyslové odvétvi, jako je energetika, IT a Telco).
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Nalada pro loonie se méni

Ale protoZe termin do minulého patku byl pfilis kratky, v pftistich
tydnech by mély probéhnout dalsi rozhovory, zatimco nedavné
prohldseni potvrzuje, Ze Kanada neudélala zadné ustupky v zemédélstvi,
pfedem vyvijela scéndf bez dohody a kongres nesouhlasil s
prodlouZzenim vyjedndvaciho obdobi o 90 dni, ¢imZ ratifikovala
automatické tarify ve vysi 25 % na dovoz kanadskych automobild.

V disledku toho se ocdekava dalsi tlak na loonie, zatimco kanadsky
vyvoz, ktery je nejvyssi od cervence 2015, se ziejmé vyrazné snizi.
Rovnéz se predpokladaji slabsi vysledky ristu HDP ve 3. ¢tvrtleti. Mohlo
by také dojit k vyznamnému odlivu zahrani¢nich investic. V tomto
kontextu se ocekavd, Ze Bank of Canada zachova v pfistim tydnu na
MPC (5. zafi 2018) sazbu na nezménéné urovni 1,50 %, protoze trhu
dominuje nejistota.
Nasledné se ocekava, Zze par USD/CAD se odrazi vy$ a v kratkodobém
horizontu zamifi k 1,3170.

Further Pressure 1.4000

I USD/CAD 1.3041
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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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