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TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Protivitr se mozné pfesouva ve prospéch Ciny

Zverejnéné Cinské vysledky zfejmé naznacuji pokracovani tempa rlstu. Oslabeni
ma Siroky zaklad, avsak zpomaleni vyvozu kvili novym americkym celnim tarifGm
pravdépodobné upoutd pozornost trhu. Trhy ocekavaji, Ze sazby ve vysi 200
miliard dolar( se v lednu 2019 zvysi z 10 % na 25 %. Pro vyrovnani poklesu rlistu
¢inska vlada a PBoC zvysuiji politickou podporu. Schiizka politbyra poskytla jasny
signal, Ze reformy budou rychlejsi kvali obavam ze sestupného tlaku na
hospodafstvi. Mirné pomohou dalsi danové skrty, dalsi snizeni poméru zisku a
rizika, vyssi fiskalni deficity a Gvérova expanze. Statni rada zddraznila stimulaci
investic do infrastruktury tfi nejvétsich méstskych oblasti, pficemz oznamila
vyhodné&jsi podminky pro financovani infrastruktury. O¢ekava se, 7e Cina bude i
naddle zpomalovat do jara 2019. To vyviji dalsi tlak na CNY (navzdory déni na FX),
protoze se zrychluje odliv kapitalu.

Existuje vSak stale oblast, ktera by mohla zvratit pohyb kapitalu. Soucasna
obchodni jednani mezi USA a Cinou sniZila riziko dal3iho rozsifovani obchodni
valky. Indexy Hang Seng a Shanghai posilily 0 4,21 % a 2,70 % a uzaviraly silny
tyden. Prudky narust je zplsoben zpravami, Zze americky prezident Donald Trump
se snazi dosahnout dohody s ¢inskym prezidentem Si Tin-pchingem o jejich
obchodnim sporu. Jsme presvédceni, Ze obchodnik Trump precenil své karty.
VyhroZoval celnimi tarify na bilanci vyvozu ¢inskych 500 miliard dolard do USA a
tak se ocitl v rohu. Zavedenim plné sazby mu nezbude Zadny prostor k vyjednavani:
kazdy obchodnik vi, Ze tato pozice je nepfijatelnd. Je velmi pravdépodobné, Ze
Trump a Si dosahnou dohody koncem listopadu na summitu skupiny G20 v
Argentiné. To bude odpovidat touze obou prezidentl predvést se.
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Vzhledem k témto ocekavanim vnimame ¢inska aktiva pozitivné. Jen naznak
obchodni dohody mezi USA a Cinou pfivedl obchodniky zpét k ménam BRL, ZAR,
TRY a INR. Rychld névratnost zaloZend pouze na titulcich v médiich naznacuje, jak
dilezity tento problém je.
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Ekonomika Americké volby uprostied obdobi

Méné nez 7 dni pred stfedecnimi americkymi volbami uprostied obdobi v roce Pokud by vysledky souhlasily se sou¢asnymi prizkumy verejného minéni, reakce
2018 se zakladni odhady témér nezménily. Volby v USA v poloviné obdobi by trhu by se omezila na mirné posileni USD, zejména vUici CNY. Navic stabilita
mohly byt pro finanéni trhy kritickou udalosti. Zvlast pokud by se vysledek odchylil republikanskych ziski nebo vyrovnané sily by mély pomoci cenam akcii. Nejvyssi
od konsensu. Zatimco boj o snémovnu z(stava stabilni, prizkumy naznaduji, ze zmény by nastaly, kdyby demokraté ovladli snémovnu i senat. Vidime, Ze by to
v senatu by republikani mohli udrzet kontrolu. pfineslo negativni dopad na USD i americka aktiva.

Zakladni scénar - demokraté ziskaji vétSinu ve snémovné reprezentant( a
republikani udrzi senat.

Obecny model Nate Silvers FiveThirtyEight dava republikdnim 82%
pravdépodobnost udrzet vétSinu v sendtu, ve srovnani s 68 % na Den prace.

Obecny model FiveThirtyEight dava demokratim 82% pravdépodobnost prevzeti
kontroly nad snémovnou ve srovnani s 72 % na Den prace

Uzavirani hlasovani se li$i podle jednotlivych statd, probiha od 23.00-06.00 SEC.
Pfesto 65 z 111 kresel ve snémovné, o néz se usiluje, je ve statech, kde se
hlasovani uzavfe v 01.00 SEC. To pfinese zna¢né pokryti americkymi zpravami
(odbornici, progndzy, modelovani).

Proto bychom méli mit prehled o vysledcich, které jsou v souladu s prizkumem,
priblizné ve 2.00 SEC. To znamena, 7e vysledky z nékolika statd se dozvime pozdéji
(Kalifornie s 11 kiesly, o né% se usiluje, kolem 4.00 SEC), takze pokud budou
vysledky tésné, trh bude muset pockat na reakci.

Podle odbornik( budou Virginie, Florida, Severni Karolina a Ohio zasadni pro
snémovnu pred 1.00 SEC, zatimco Texas, Pensylvanie, New Jersey, lllinois a
Michigan budou duleZité pro skupinu v 1.00.
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Ekonomika

Greenback travil vétsinu fijna vzestupem. Dolarovy index vzrostl o vice nez 2 %,
kdyz se vysplhal z 95,13 na 97,12. Ackoli se americka ekonomika v tomto obdobi
priklanéla spis na slabsi stranu, globalni zajem o riziko povzbudil investory k

udrzeni dlouhych pozic. P¥i blizs$im pohledu predstavovaly Udaje dokonce zklamani.

Konecny odhad objedndavek trvanlivého zboZi ze srpna dosdhl mezimésicné 4,4 % z
4,6 % v predchozim meésici. Pfijemnéjsi je, Ze tento ukazatel poskocil az 0 0,7 %. Na
trhu préce je vysledek NFP v zati vyrazné pod primérem (134 tisic proti
ocekavanym 185 tisiclim), zatimco na strané inflace se celkovy CPI sniZil mezirocné
na 2,3 z 2,7 % v srpnu. Na strané spotrebitell se maloobchodni trzby v zafi snizily,
kdyZ se zvysily jen 0 0,1 %, oproti o¢ekdvanym 0,6 %, pfi vylouceni prodeje
automobil( doslo k mezimési¢nimu poklesu o0 0,1 % oproti odhadu + 0,4 %.
Prekvapivy vzestup ristu HDP (3,5 % mezicCtvrtletné oproti ocekdvanym 3,3 %)
pomohl rozjasnit obraz. Celkové Udaje neumoziuji nadmérny optimismus,
zejména na pozadi prudkého naristu vladnich vydajd a snizeni dani.

Béhem poslednich nékolika mésicl se zd4, Ze vysledky NFP ztratily pro ucastniky
trhu vyznam, protoze vyprodej akcii a silnéjsi americké dluhopisy je povzbudily k
tomu, aby pfi alokaci postupovali uvazlivé. Minuly patek zverejnéné vysledky
nonfarm payrolls zpUsobily ostry pohyb na FX trhu. Ale nestacilo to na zvraceni
negativniho momenta USD za posledni dva dny, coz posunulo EUR/USD z 1,1302
na 1,1430. Nonfarm payrolls vzrostly v fijnu o 250 tisic, mira nezaméstnanosti
zGstala na drovni 3,7 %. Priimérna hodinova mzda vzrostla meziro¢né o 3,1 %, coz
je nejvyssi roven za 9 let. V realném vyjadreni vSak mzdy urcité stagnovaly,
protoze spotiebitelské ceny se v fijnu pravdépodobné zvedly.
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Je ¢as na vzestup EUR/USD?

Zvyseni cen ropy ovsem ovliviiuje pozitivné CPI, ale s prodlevou, coz je doba
potfebna k Upravé ropy na konecny produkt. Proto se domnivame, Ze je ponékud
predcéasné vyvodit pfilis byci zavéry o moznych ucincich rostouci mzdy na cyklus
zvySovani sazeb Fedu a na rlst vyhledu USA.

Minulou stfedu dosahl EUR/USD 1,1302, nejnizsi troven od 15. srpna, minuly
patek se odrazil zpatky k 1.1456. Vzhledem k prudkému zrychleni oZiveni eura se
domnivame, Ze tento ménovy par by si mél kratkodobé vydechnout, nez zacne
dal stoupat. Konec roku bude pro investory naslapovanim na minovém poli mezi
americkymi volbami uprostfed obdobi, obchodni valkou mezi USA a Cinou a
stfetem mezi Italii a EU, existuje spousta dlivod(, proc se drzet bezpecénych aktiv
a nevsimat si zakladnich ukazateld.
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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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5. - 11. listopadu 2018

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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