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Ekonomika

Rostou spekulace o tom, Ze BoJ se vzdd své extrémni strategie ménové
politiky dfive, nez se ocekava. Vysledkem je stdle odolnéjsi JPY, zejména
vUci USD. Slabsi USDJPY je obzvlasté matouci vzhledem k rozsifujicimu se
rozpéti vynost v USA - JP, které by mélo vyrazné zvysit vzestupny tlak
citivéeho pdru. Zatimco japonskd ekonomika se zlepSuje, mame
podezieni, Ze prevdind vétSina oCekavani pro posun politiky spocivd na
"relativnim" pocitu, Ze dal$i expanze bude narocna.

Celosvétové oziveni ekonomiky tézilo z vyhledu rlstu Japonska, pficemz
tempo rastu dosahlo nejvyssi Urovné za tfi roky. Inflaéni vyhled se
zlepsuje s postupnym zrychlovanim v roce 2018, ale zUstava vyrazné pod
cilovou Urovni 2 %. Stejné jako u ostatnich vyspélych trhl se japonsti
spotrebitelé snaZi prebit silné ekonomické vyhlidky, véetné nizsi miry
nezaméstnanosti, vydaji. Vydaje domacnosti zUstavaji slabé, protoze Zeny
nejsou pripraveny otevrit penézenky.

Volna kfesla v BoJ, v€etné predsednictvi, vyvolala spoustu spekulaci,
avsak nakonec se pravdépodobné objevi predstavenstvo vedené
ultra holubi¢im Kurodou. S blizicimi se volbami by se mohly zvysit

spekulace o dfivéjSi normalizaci, nevidime ale skute¢nou hrozbu pro
soucasnou politiku YCC. Vzhledem ke Kurodovym optimistickym
komentariim (vnimanym jako chyba) v Davosu rostou pochybnosti.

Zatimco Koruda pozdéji vyjasnil pfipominky tim, Ze BoJ udrzi uvoliujici
smér a inflaci zbyva k cilovym 2 % jesté dlouhda cesta. A moind
dlraznéjsim prohlasenim, Ze BolJ vstoupila do nakupl JGB na 3-5 let.
Abychom tento bod jesté vice zdUraznili, existuje riziko, Ze by mohlo dojit
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Casny odchod BoJ neni spravny

Stéle existuji obavy z geopolitického napéti a cCinska ekonomika by
mohla neocekdvané zhorsit podporu nakupu JPY. Nicméné podle
naseho nazoru existuje riziko, Ze USDJPY se znovu spoji s vynosovym
rozpétim, a to zejména tehdy, kdyZz se spekulace o predcasném
odchodu rozplyvaji. Navic je pravdépodobné, Ze Bol zlstane holubici,
zatimco ECB se presune k normalizaci, coZ poskytuje pfilezitosti v
medvédich pozicich EURJPY.
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Ekonomika

EUR/CHF se minuly tyden dostal pod obnoveny prodejni tlak, kdyz klesl
pred konsolidaci kolem 1.1580 pred vikendem z 1,1637 na 1,1551. Pro
Svycarskou narodni banku to byl $patny zacatek nového roku. Ve
skutecnosti od poloviny ledna Svycarsky frank posiluje proti vSem méndm
G10 - s vyjimkou britské libry. Frank posilil 0 3 % proti dolaru, 0 2,25 %
proti Aussie, 2,20 % proti jenu a predevSim o 1,55 % proti jednotné
méné.

V souvislosti s rostoucimi globalnimi urokovymi sazbami, zejména v USA
a EU, je to ponékud prekvapivé, nebot Svycarské sazby v porovnani s
ostatnimi zemémi rostly jen mirné. Pétilety Urokovy diferencidl mezi
Némeckem a Svycarskem se zvysil na 46 bb, zatimco 10lety spread se
vratil na 25 bb. Nicméné, jak je pro Svycarsky frank typické, zakladni
ukazatelé nejsou hlavnimi hnacimi silami, takze odpovéd mize lezet
nékde jinde.

Za prvé, soucasny backslash proti dolaru - USD TWI (index ménového
kurzu) klesl na nejnizsi Groven od prosince 2014 - vyvolal obnoveny zajem
o bezpecna aktiva, jako je CHF, JPY a zjevné zlato. Za druhé se objevuji
povésti o tom, zda SNB zpfisni svou ménovou politiku. Prozatim jde jen o
Cistou spekulaci, protoZze SNB neucinila timto smérem absolutné zadné
prohlaseni. Svycarska narodni banka je jednou z centralnich bank, kterd
je stale v plném "uvolfiovani", zvlast ve srovnani s Fedem a ECB. Proto
jsou investofi extrémné citlivi na jakoukoli povést a jakoukoli nepatrnou
zménu ve vyjadfovani SNB. Podle naSeho nazoru se SNB nepohne ani o
pid" dfiv, nez ECB zacne zpfisfiovat, coz se stane nejdfiv na konci roku,
Thomas Jordan nema naprosto v umyslu néco takového podniknout,
protoze by vyvolal posileni CHF a znicil nékolik let usili.
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Domnivame se, Ze SNB zahdjila stabilizaci EUR/CHF minuly tyden. Jsme
presvédceni, Ze ménovy par ma omezeny sestupny potencial, zejména
proto, Zze ocekdvame, Ze USD se v pfistich nékolika tydnech vrati znovu
na vysluni.
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Ekonomika Americké trhy po zvefejnéni vysledkua NFP klesaji
. I8.00 |
i o L i 0 ;‘Ehe Way To Normalization As The Economy Expands  }eg [
Na zdkladé silnych cisel NFP a nad ocekdvanim (lednové ADP 2018 Yy s -
meziroéné: 200 000, konsenzus: 180 000) akciové trhy v USA klesaji a AR RN \ _ Bl B

pokracuji niz i po pondélnim poklesu. Stale trpi slabymi vysledky HDP za

4. Ctvrtleti 2017 (2,60 % konsenzus: 3,0 %) a jadrovy PCE mezirocné

(1 54%) M US Employees on Nonfarm Payrolls Total MoM Net Change SA (R2)
’ ’ M US Real GDP (Annual Yoy %) (R1)

Vzhledem k tomu, Ze americky trh naznacuje pfisnéjsi trh prace, spotfeba
se nachazi na nejvy$si Urovni od roku 2014 a americkd davéra V\\'\ K
T 4

spotrebitelll dosahla historickych maxim (125,4 v lednu 2018), uvidime v k10
kratkodobém horizontu dalsi rlist greenbacku (zejména vici CHF a JPY) N\—/\/_\/m—] -
podporovany stfedecnim setkanim FOMC. To potvrdilo v souladu
s o¢ekavanim trhG prvni zvySeni sazeb v bfeznu letosniho roku a potvrdilo B Federal Fuds Toret e @
. v . . " , S 1980-1984 | 1985-1989 | 1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019
i opatfeni pro normalizaci politiky pro rok 2018. Vynosy desetiletych a

tficetiletych americkych vladnich dluhopist vzrostly o vice nez 3 %,

tficetileté se dostaly dokonce v nominalni hodnoté nad 3,0 % . Na strané

akcif klesaji indexy: -0.95 % pro Dow Jones, -0,80 % pro Nasdaq a -0,67 %

pro S & P500, silné narusené sektory energetiky (-3,42 %), surovin (-1,77

%) a telekomunikaci 1,6 6%). Vlivy na FX trhu v patek potvrdily silny USD

vUéi hlavnim ménam: USD/JPY: + 0,86 %, USD/CHF: + 0,67 %, USD/EUR: +

0,64 %, GBP/USD: -0,93 %.
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Malé svycarskeé klenoty

Svycarska stabilita poskytuje idedlni padu pro rozvoj globalnich znacek.
Odhodlani Svycarské narodni banky driet Grokové sazby "po néjakou
dobu" negativni by mél presvédcit domaci stfadatele, aby presunuli své
Uspory do akcii a soucasné umoznili dalsi devalvaci Svycarského franku.
Diky slabsimu Svycarskému franku by firmy mohly znovu ziskdvat
konkurenéni vyhodu, kterou ztratily. Svycarské spole¢nosti viak spoléhaji
vice na kvalitu a inovaci znacky nez na Cistou cenovou

konkurenceschopnost. Kromé nejlepsich znacek se jednd o mensi

spoleénosti, které jsou idedlni pro vyznamné investory, nabizeji P/E Swiss Small Gems
(pomér mezi trini cenou a cCistym ziskem) 15x (ve srovnani s 18x u Culture - Industry - Finance
americkych mensich firem) a atraktivni dividendové vynosy. ) LoNGTERM | MID RISK
Toto téma bylo zpracovano za poufziti firem s trini kapitalizaci nizsi nez A 0.86% 'month

miliardy CHF, pomérem P/E méné nez 18 a standardnim modelem GARP
(rdst za rozumnou cenu), aby odhalil nejatraktivnéjsi akcie.

SWiSS Small Gems Share Theme
Culture . Industry - Finance o o @ @

) LoNGTERM )| MIDRISK

B SWISS SMALL GEMS (Performance is computed based on CHF) ll SMI 20 © Swissquote

. . < - : - 0
Swiss Small Gems jsou dostupné na adrese: Since inception A61.07% .
. . . . 60.00%
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 1-month return 086% oo
40.00%
Return day 0.00% 20.00%
20.00%
Est. dividend yield 2.87% 10.00%
0.00%
Inception date 25/08/15 i

See pertfolio details 3uy structured product 2015 2016 2017 2018
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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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