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Ekonomika

Americky prezident Trump i naddle tahd za jednu paku, kterou ovlada -
obchod. Béhem poslednich 100 let poskytl kongres americkému
prezidentovi Siroké kompetence v oblasti legislativnich pravomoci
ohledné obchodu. Vysledkem Trumpovych jednostrannych akci je zvySeni
moznosti globalni obchodni valky. Navzdory silné opozici zavedl Trump
clo na dovoz oceli a hliniku. Tato nova ochranna opatteni pfidal kjiz
platnym dovoznim sazbam na solarni panely a pracky. Trump zmirnil
tento odvetny akt povolenim vyjimek pro Kanadu a Mexiko a nabidl
moznost vylouceni dalSich spojenc a zmirnil tak postoj vylucujici
vyjimky.

Ohledné Trumpovy agresivni obchodni politiky nas napadaji dvé
myslenky. Prvni je jasny trend smérem k "ekonomickému nacionalismu"
tim, Ze se chrani domaci vyrobci pfed mezindrodni konkurenci. V
kratkodobém horizontu, v zavislosti na celosvétovych odvetnych
opatienich, se zvysuje pravdépodobnost zpomaleni americké ekonomiky.
Z dlouhodobého hlediska by vsak silni domaci vyrobci omezili hrozbu
rozsitreného poklesu ekonomiky a vyssi inflace. V soucasné dobé zkoumaji
staty Trumpovy smérnice o obchodovani a zvazuji moznosti. Zda se, Ze
EU nepfistoupi k bojkotu, ale zahdji jednani o sniZeni dalsich dalezitych
dovoznich cel. Trump by se mél zaméfit na sniZzeni schodku zahrani¢niho
obchodu, potom by se mél stat cilem automobilovy primysl, ktery
pfedstavuje 25 % schodku obchodni bilance USA.

Zadruhé, Trumpova vyjedndvaci taktika prosazovani ocekavani az
k extrému vede jen k uvolnéni napéti na posledni chvili. Investoti by méli
tyto informace vyuZit pfi hodnoceni MXN a debat o dohodach NAFTA. Jiz
jsme zaznamenali hrozbu vyrazného poklesu. MXN v soucasné dobé
posiluje kvili jednani o NAFTA a ¢ervencovym prezidentskym volbam.
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Trumpova obchodni taktika vyhovuje Mexiku

Levicovy mexicky prezidentsky kandiddt Andres Manuel Lopez Obrador
vede nad protivniky o 11 bodl, protoZze mda v Umyslu prehodnotit
soukromé smlouvy o ropé, likvidovat korupci a zvysit socialni vydaje bez
naruseni makroekonomické sily Mexika. Pokud nedojde k néfemu
necekanému (neocekava se), vysledky trhu budou pfiznivé. Vyvoj TPP
(bez USA) ale poskytne Mexiku silnou vyjednavaci pozici.

Vzhledem k aktudlnimu vyvoji udalosti vnimame MXN jako

podhodnocené a povaZzuje vstfebavani za pfilezitost obnovit dlouhé
pozice MXN.
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Ekonomika

Svycarsky frank oslabil vii¢i euru a americkému dolaru, protoZe politika v Itélii a
Némecku se vratila k "normalnosti", ochrannad cla amerického prezidenta
Trumpa nedokazala spustit zvracenou "obchodni valku" a geopolitické napéti se
snizilo. Slabsi CHF pfinese ¢leniim SNB o trochu klidné&jsi spanek. 15. bfezna na
¢tvrtletnim zaseddni o ménové politice Svycarska banka pravdépodobné zachova
svoji soucasnou strategii. Svycarska ekonomika nadale slunym tempem posiluje,
redlny HDP se v Cervnu 2017 zrychlil mezictvrtletné o 0,6 %. 1. ctvrtleti 2018 by
mélo prinést dalsi rlst, jelikoZ ICO tézi z olympijskych her a pozdni silné snézeni
zvySuje spotrebitelské vydaje a zachranuje zimni sezénu.

Rozhodujicim faktorem pro fizeni strategie SNB ale zlistava slaby infla¢ni trend.
Prudké oslabeni CHF pomohlo importni inflaci béhem roku na zakladni uroven z
-0,3 % na témér 1,0 %. Silny CHF vsak nyni tlacil jadrovou inflaci zpét na 0,5 %.
Nedostatek soustavné inflaéni dynamiky poskytne SNB divod drZet politické
sazby zdporné a v pfipadé potreby byt pfipravena k fyzické intervenci (vzestup
EURCHF nad 1,17 naznadi, Ze uz nejde o nadhodnoceni). Politika SNB je i nadale
velmi vynosnd. SNB mezitim vykdazala skvélé vysledky za rok 2017: zisk ve vysi
54,4 miliardy CHF, 0 29 % vic neZ v roce 2016, 49,7 miliard CHF v cizi méné a 3,1
miliardy CHF z drzby zlata. Centrdlni a kantonalni viady budou nad3$ené, protoze
se budou podilet na déleni zisku ve vysi 2 miliardy CHF. To byl nejvyssi zisk SNB v
jeji stoleté historii. Vzhledem k dynamice inflace a volatilité CHF nebude SNB
spéchat s Upravou politiky. Spekulace o odchodu jsou predéasné. Uprava
probéhne s nejvétsi pravdépodobnosti az v 1. Ctvrtleti roku 2019, dlouho poté,
co ECB zvysi urokové sazby. Diky stabilité politiky SNB a podpore makro pozadi
vnhimame CHF zaporné.
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SNB zfejmé udrzi uvolnénou politiku
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Ekonomika

Ctvrte¢ni tiskova konference Evropské centralni banky skonéila podle
ocekdvani. Draghiho holubi¢i ménova politika zlistava zachovana, protoze
investorm se potvrdilo, Ze Urokova sazba ECB zlistane na urovni -0,40 %,
a pokud se zhorsi ekonomické podminky, obdobi ndkupu aktiv by mohlo
byt prodlouzeno aZ do zafi 2018. Ve vyhlaseni vSak nebyla uvedena ani
zminka o zvySeni objemu ndkupu na 60 mld. EUR. Draghi zddraznil své
obavy z rostouciho napéti, které by zpUsobilo clo za ocel a hlinik svétové
ekonomice a zpomaleni inflace v eurozéné (Unorovy index
spotrebitelskych cen byl meziro¢né na 1,20 % ve srovnani s lednovymi
Udaji 1,30 %, od listopadu 2017 trvale klesa z 1,50 %). ProtoZe rist EU dal
sili a pfedpoklada se, Ze v souladu s Udaji z prosince 2017 bude udrZovat
tempo 2,30 % do konce roku 2018, zlstavame presvédceni, Ze nedavné
vysledky zpUsobi preruseni kvantitativniho uvolfiovani do zafi v souladu
se soucasnou situaci ECB na cesté k dalsi normalizaci. V souladu s tim se
ocekdva narlst vynost dlouhodobych dluhopisl, coz by mélo vyrazné
ovlivnit alokaci portfolia v EUR a dal zatizit aktiva s fixnim vynosem.
Dvouleté a desetileté statni dluhopisy vzrostly o relativni hodnotu + 7,8 5
% a + 39,60 %.

Pti obchodovani v pasmu pod urovni 1,23 EUR/USD klesl v porovnani s
oCekavanymi Unorovymi vysledky NFP v USA, coZ je vyrazné nad
oCekdvanim na Udrovni 313 000 (konsenzus: 205 000). Mira
nezaméstnanosti zlstala v Unoru na urovni 4,10 % (mnohem nizsi nez
mira plné zaméstnanosti odhadovana na 5 %), zatimco prdmeérné
hodinové vydélky zGstavaji meziroéné na drovni 4,10 %, coZ potvrzuje
scénar zvyseni Urokovych sazeb o 25 bazickych bodl (z 1,50 % na 1,75 %)
na pristim zasedani FOMC 21. bfezna, protoze pfiblizovani k normalizaci
posiluje.
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Draghi zachovava monetarni politiku beze zmény
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Obchodni naméty

Pro¢? Globalni bohatstvi prochazi nejvétsim presunem v historii z
rozvinutych trhll na rozvijejici se trhy. V duasledku tohoto posunu se
vytvari pocetna stfedni tfida. Celosvétové se stfedni tfida v roce 2016
odhadovala na 3,2 miliardy lidi, 65% z nich v zemich s rozvojovymi trhy.
Tato vznikajici stfedni tfida, se svym nové objevenym pfijmem, ma
vsechny touhy a prani svych jiz usazenych soused( - véetné cestovani
letadlem. Samotna Cina pFedstavuje jednu ¢tvrtinu viech vydajd na
mezinarodni cestovni ruch, prestoZe pouze 8,7 % cinskych obdanl ma
pas. Kvali tomuto rostoucimu trhu a globalizované ekonomice, kde se
mezinarodni cestovdni stava stdle dostupnéjSim, spotrebitelé
v rozvojovych zemich touZi objevovat ostatni regiony a ¢asti svéta, at jiz
na mistni nebo mezinarodni drovni, a proto maji zdjem o sluzby
souvisejici s cestovnim ruchem.

Co? Toto téma se zaméruje na investice do leteckych spolecnosti, které
ziskavaji vétsinu vynosu z rozvojovych trh( a Fidi sv{j rostouci podil na
trhu investovanim do chytrych technologii (napf. platformy pro
elektronické obchodovani).

Vyhody: Rozsitfujici se stfedni tfida posunula vydaje na leteckou dopravu
z rozvinutych zemi na rozvojové trhy. Pokud mate zajem o agresivni
investice, které tézi z rdstu rozvojovych trha, investujte do naseho témat

Emerging Market Airlines je dostupné k obchodovani na :

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading
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Emerging Market Airlines

Emerging Market Airlines
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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
12. - 18. bfezna 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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