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FX Market

Centralni banky omezuji skutecnou cenu rizika sazeb, které naopak
narusuji vSechna ostatni méfitka rizika. Napfiklad fecké dvouleté
dluhopisy byly pred sedmi mésici na 9,5 %, ale nyni vykazuji 2,67 %. To je
stejnd udroven jako nefunkéni dluh Argentiny a pouhych 60 bazickych
bodd nad dluhovym ratingem AA- na Novém Zélandu! Zd4 se, Ze Recko
podpofi ECB (podpofena vcera EU naklonénou volebni platformou
némecké kancléfrky Merkelové a vcerejSim projevem francouzského
prezidenta Macrona ve prospéch proevropské integrace). Nicméné
investofi by méli byt opatrni ohledné ,zazracnych feseni” centralnich
bank o spravé dluhu a zabranéni selhdni: nezdravé vytvareni hrubého
kapitalu.

Tyto obavy jsou prekvapivé nizké. Indikator volatility VIX se obchoduje
navzdory pretrvavajicim obavam z jaderné valky se Severni Koreou na
skromné drovni 12. Kapital se naddle odléva od USD na rozvojové trhy.
Tento trend se zrychluje, jak naznacuji vysledky ¢inského obchodovani,
s meziro¢nim poskocenim vyvozu o 5,5 % a mezirocnim narlistem dovozu
o 13,3 %. To posiluje mény, jako jsou INR, SGD a IDR. Plati sice, ze
"suSime seno, kdyz sviti slunce", nicméné jsme vnimavi k Urovni

nepfirozeného klidu trh.

Takze pokud jiz neexistuje zadné uvérové riziko, jakdkoli navratnost je
dobra navratnost. To je dlvod, pro¢ podily na Svycarské akciové burze
(ano, SNB je verejné obchodovand spolecnost) i nadale stoupaji. Tisknout
franky na nakup eur a akcii je skvély obchodni model.
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Underpricing risk?

[ M Treasury volatility index ]
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Investofi pozor: riziko je podhodnocené!
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Economics Draghi posunuje horky brambor

Navzdory obrovskému ogekdvani trhu poskytl Mario Draghi b&hem Po zasedani ECB se investofi nyni zaméfi na dalsi vyznamnou udalost, zasedani
FOMC 20. zafi. Ackoli se zd3, Ze cyklus sazeb Fedu se zatim pozastavil, investofi
nepocitaji se zvySenim sazeb prfed koncem roku a netrpélivé ¢ekaji, az Fed s

koneénou platnosti ozndmi pocatecni datum programu uvolfiovani bilance.

tiskové konference po poslednim zasedani ECB jen malo informaci a
znovu hrdl o cas. Podle ocekavani ucastnikl trhu Evropskd centralni
banka nezménila uroven zadné ze tfi klicovych drokovych sazeb. Investofi

vsak doufali, Ze Draghi pfijde s planem ohledné budouciho programu Mezitim mGZe americky dolar nadale ztracet padu, jelikoZ investofi pFehlizeji

kvantitativniho uvolfiovani centralni banky. Prezident ECB se rozhodl Trumpav reflaéni obchod a agresivni tempo zpfisnéni z Federalniho rezervniho
nechat toto oznameni az na konec roku, kdyz prohlasil, Ze kvantitativni systému. Obrovské mnozstvi kratkych dolarovych pozic véak naznaduje, ze pokles
uvolfiovani zistane ve stejné podobé aZ do prosince, v pfipadé potieby i je ponékud omezeny, zejména vzhledem k tomu, Ze Yellenova mize jen stézi
déle. zklamat ocekavani, protoZe zadné neexistuje. Riziko je proto pred zasedanim
Investofi také ocekdvali reakci na posileni eura v poslednich nékolika FOMC vychyleno vzh(ru.

meésicich, nebot vytvaFi vyznamné riziko pro rist a inflaci. Znovu ale zazili
zklamani, protoZze Draghi pouze prohlasil, Ze "volatilita eura pfedstavuje
zdroj nejistoty." Nezdalo se, Ze by v ném nedavné posileni eura budilo
obavy, a nenaznacil, Ze by to znacné zasahovalo do politiky centraini
banky. Proto investofi budou muset pockat az do pfistiho zasedani ECB v
fijnu nebo jesté pravdépodobnéji v prosinci, aby dostali odpovédi na své
otazky tykajici se situace.

EUR/USD poskocil béhem tiskové konference na uroveri 1,2059 USD a
béhem asijské seance pokracoval v rlistu a konsolidoval kolem 1,2050
USD. Skutecnost, Ze Draghi neni pfili§ znepokojen posilenim eura, vnimali
investofi jako byci signdl. Rychle zapomnéli, Ze neposkytl Zadné naznaky
o sniZovani, coZz rozhodné neni znamkou davéry v rist a vyhled inflace,
ale spiSe ndznak, Ze Draghi touzi po maximalni flexibilité.
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Economics JPY ignoruje Severni Koreu

ZUstavame zaskoceni rychlym zhodnocovanim JPY. Napéti kolem Severni ProtoZe se Urokova sazba Fedu zpomalila, v prosinci o¢ekdvame zvySeni
Koreje zUstdvd na znepokojivé vysoké udrovni. Jihokorejsky predseda sazeb. Podle naseho nazoru by Spatné vypocty rizika prichazejiciho ze
vlady Lee naznadil, Ze Severni Korea by mohla v sobotu planovat raketovy Severni Koreje v kombinaci s wvy38imi americkymi sazbami mély
test, ktery by nasledoval po termonukledrnim testu z minulého tydne. poskytnout podporu USDJPY.

Podle indikatorl volatility trhu se na trzich projevuji minimalni obavy.
OhroZena Jizni Korea ale nasadila ¢tyti protiraketovd obranna odpalovaci
zarizeni THAAD. Je ziejmé, Ze Jizni Korea vnima situaci jinak. Na FX trhu
se JPY otfepal a pattil mezi nejlepsi.

Zd3a se, Zze obchodnici i nadale vnimaji JPY jako "bezpeclné utocisté",
ackoli Japonsko patti kcildm Severni Koreje. JPY se mirné vini podle
geopolitickych nejistot, ale ména se rychle vzpamatuje. Trhy zUstavaji
v blazené nevédomosti ohledné dopadu téchto udalosti.

Jen se obchoduje s diferencidlem urokovych sazeb a trhy nejsou ochotné
uvolnit tento motor i pres rostouci rizika. Strategie vynosové kfivky Bo)
byla Uspésna u dluhopist pfitlaéenych na nizkou uroven. Po celou dobu
se americké dluhopisy posouvaly niz a zuZovaly rozdil klicovych
urokovych sazeb. Trvale nizké domaci vynosy by mély nutit japonské
investory, aby hledali pfilezitost v zahranici, ale to se nedéje. Doma roste
pravdépodobnost, Ze pred¢asna rezignace premiéra Abeho by mohla
zvratit politiku BoJ. To by mohlo vysvétlovat, pro¢ nevidime agresivni
odliv od japonskych vladnich dluhopist (JGB) do zahrani¢nich aktiv. BoJ
ale ovladaji Kurodovy holubice, takZze pokud neni pravdépodobné zadné
dalsi uvolfiovani, BoJ neopusti kontrolu vynosové krivky. Vzhledem k
soucasné logice bude vyvoj JPY zaviset na strategii normalizace
zahranicnich centralnich bank.
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Obchodni témata Tézafi kryptomeén

Svét kryptomén leti vzhlru. Podrobné se debatuje o alternativnich
ménach s celkovym pozitivnim vysledkem na vyhled virtudlnich mén.
Zatim neni jisté, kterd z kryptomén se stane dominantni, jasné ale je, Ze
systém bude nadale prosperovat.

Kryptomény mohou existovat pouze virtudlné, ale hnaci silou za nimi je
redlnad technologie. Tézba, tedy proces, jimz vstupuji nové mince do
systému, je technologicky velice narocny. TéZzba je implementovana v

rozsahlych datovych centrech s vyznamnou pocitacovou vykonnosti a CF}/D’[O Currency Miners
vyZaduje nejinovativnéjsi procesory, grafické karty a pamétové Cipy, Technology - Economy+Culture

které jsou k dispozici. Ohromujici cena mén bitcoin a ethereum spolu s N SHORTTERM g} HicH RiISK
mnoha dalsimi ménami (dash, litecoin atd.) vedla k pozemni valce pro A (.48% "ot

Vv

vypocetni vykon, v niz téZafi soutézi o nejvétsi a nejlepsi technologii.
Tento novy klientsky segment pfimél zavedené dodavatele a FinTechs,
aby vytvorily produkty, které uspokoji poptavku. AMD Computing a

graﬁcky’ segment' které Zahrnuji procesory Ryzen a grafické procesory . . A 181.91% B CRYPTD CURRENCY MINERS (Performancs is computed based on CHFE) Il S&F 500 © Swissquote
. ) v . ince inception :
Vega, zaznamenaly ve 2. &tvrtleti roku 2017 nérlst trzeb o 19 % na 1,22 ke
oy o 175%
miliardy dolaru. 1-manth return 0.48% .
Return day -0.02% 100%
T5%
Est. dividend yield 0.00% 50%
Vice informaci najdete na: S
Inception date 01/04/16
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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
11. - 17. za¥i 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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