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Euro byci potrebuji viru

Rizikové udalosti, jako je brexit a rozSifovani rozpoctu Italie, ublizily
euru, ale hlavnim vinikem je rozSifeni rozdilu americkych a némeckych
dluhopis(.

Navzdory pfili§ holubi¢imu ténu M. Draghiho, ktery ved| ke snizeni
vyhledu inflace a HDP, stale pfedpovidame zvySeni sazeb v zafi 2019.

Hlavnim tématem pro rok 2019 je pokles dolaru. Pro ocekavané oslabeni
USD (coz vzhledem k sou¢asnému momentu nevypada pravdépodobné)

jsou nutné dva predpoklady. Prvnim je, aby trhy vstiebaly aktualni vyvoj

OIS, ktery se obchoduje se slevou, spiSe nez predpovéd Fedu ohledné

urokové miry. Druhym je posun ECB smérem k "normalizaci". Tento a nbr © zar
tyden trhy obdrzely dalsi diikazy podporujici oba klicové faktory. Do roku 2019 ocekavame, Ze Fed zvedne roce 2019 sazby jen jednou
S L S N . , (po 25 bb v tomto tydnu), ale ECB zahajila cyklus normalizace sazeb.
Nicméné vzhledem k negativnimu vyvoji ohledné brexitu USD ziskal, ) , o - . .
tose obchodnici SFili Ktudini politické riziko. Kdvb Z pohledu obchodu je euro vyrazné podhodnoceno vuci USD a zakladni
pro vo_ze obcho n.|c! S? zamertil ng a f‘a r,“ PO ','C € r|'2| 0. Rdyby se. ekonomické ukazatele se vyvijeji tak, aby vedly k udrzitelnému rastu
zlepsil nekompatibilni vztah mezi Spojenym kralovstvim a EU, sledujte, EURUSD. Euro byci potebuji, aby zmizela eurocentricka rizika.

zda u nadhodnoceného USD dojde k rychlému poklesu.

Celkova americka inflace CPI byla v listopadu podle o¢ekdvani mirna v
disledku nizsich cen energii, které klesly mezimési¢né o 4,1 %.

Neenergetické komponenty vykazovaly pomérné staly rlst, ceny potravin
a zakladni CPI vzrostly mezimési¢né o 0,2 %. Na prvni pohled to budi | Easing of European tensions? 111,00
jestrabi dojem, ale divodem marginalniho ristu byl také skok v prodeji '|“ I,f"H,I M
ojetych aut a poloZek souvisejicich s najmem. Oboji mUzZe byt pfipsano "-.\}.-“ ".‘ N,f' M M s I m
méné pozitivnim ekonomickym oéekdvanim USA. Spotiebitelé stale i \A / V) [V
utréaceji, jak zdGraziuji pateéni solidni tidaje o maloobchodnim prodeji, o ¥ ON N
ale rozhodnuti domécnosti o koupi ojetych automobil(i a prondjmu misto \a.f \-.\_f\ [ W\ I,f' e
koupé bydleni naznacuji nejisty vyhled. Tento tyden ocekavame, Ze LIV '| |
zprava Fedu bude spis holubici a sniZi rozdil mezi Dots a OIS. ' ',I ‘II"V*" h“-_,v," 0800
l‘. o /

CB ukoncila sv(ij program nakupu dluhopist. To ponechava zaporné \ '.w it 107.00
urokové sazby jako jediny nastroj post-financni krize. R P Vi

F106.00
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Globalni trhy pod tlakem, protoze Cina umdléva

Navzdory pozitivnimu vyvoji geopolitické situace v minulém tydnu,
zejména pokud jde o rozpor mezi rozpoctem EU a Italii a obchodni spor
mezi Cinou a USA, zGstala atmosféra na finanénich trzich velmi napjata.
Po docasném preruseni relativniho klidu se situace zacala znovu
zhorSovat v patek rano, a to kvili neuspokojivym ekonomickym udajiim z
Ciny.

Na FX trhu se australsky dolar, ktery je vysoce citlivy na ekonomicky vyvoj
ve druhé nejvétsi ekonomice svéta, propadl| viéi dolaru o vice nez 1 % na
0,7160, coz je nejnizsi Uroven od zacatku listopadu. Novozélandsky dolar
se vzdal vice 1,10 %, kdyz dosahl 0,6780 dolaru poté, co RBNZ uvedla, ze
konzultuje navrh na zvySeni Urovné kapitalu, ktery jsou banky povinné
drzet. Celkové investofi opustili rizikova aktiva a uchylili se k bezpe¢nym
ménam, jako je japonsky jen. Zajimavé je, Ze Svycarsky frank klesl proti
dolaru o 0,25 %, coz naznacuje, Ze neddvné zpomaleni Svycarského
hospodarského rlstu sniZilo atraktivitu Svycarského franku. Na akciovém
trhu neni situace lepsi, nebot globalni akcie sméfovaly dold a S&P500
sklouzl 0 0,65 % a Eurostoxx 600 o 0,35 %.

Slabé cinské vysledky

Posledni sada udajd z druhé nejvétsi ekonomiky svéta vypada slabsi, coz
naznacuje, e pokles se prohlubuje. Cinské maloobchodni triby
nedosahovaly oCekavani, jelikoZ v listopadu vzrostly meziro¢né pouze o
8,1 %, nedosahly odhadovanych 8,8 % a klesly proti fijnovym 8,6 %.

Urovné vyhledu nedosdhla ani primyslovéd vyroba, kdy? doséhla
meziro¢né 5,4 % proti pfedchozim 5,9 % i vyhledu. Celkové se zda, Ze
kombinace ustupujici divéry trhu diky nednavnym utoklim Donalda
Trumpa na Cinu spolu s pokradujicim ekonomickym zpomalenim zemé v
dlsledku probihajiciho normalizaéniho procesu - tj. pfesunu k doma
vznikajicimu rdstu, nikoli dosahovaného vyvozem - vyrazné zranil
primyslovy sektor Ciny.

Pozitivni je, Ze se konflikt mezi Si Tin-pchingem a Donaldem Trumpem
se v posledni dobé znatelné zlepsil, nebot 90denni pfiméri dava obéma
strandm moznost se nadechnout. Zatim investofi zGstavaji vzhledem
k neklidné situaci na FX trzich a napjaté geopolitické situaci nervdzni.
Neni to ten spravny cas drZet rizikova aktiva.
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Turecka lira se drzi i pred nezménéné sazby

| pfes dllezitou roli v aféfe Khashoggi a nasledné propusténi Andrewa
Brunsona, ktery byl zadrZzen v souvislosti s obvinénim z terorismu,
Turecko téZilo z omezeni americkych hrozeb, co? je krok, ktery investofri
sleduji, a umoznuje life 35% oziveni ze srpnového minima vici dolaru
(USD/TRY mezirocné + 42 %). ProtoZe se vSak Turecka centralni banka
(CBRT) rozhodla na zasedani vyboru pro ménovou politiku minuly tyden
udrzZet podruhé za sebou tydenni repo sazbu beze zmény, je zfejmé, Ze
navrat medvédd na TRL se nebude odkladat.

Ocekdva se, Ze 24% klicova sazba CBRT se udrzi, a dokonce pred pfistimi
komunalnimi volbami od konce bfezna 2019 a po negativnim vyvoji
ukazatel( rlstu, ktery by mél od pocatku roku 2019 vyvolat dalsi uvolnéni
ménové politiky, klesne. Otdzka nezavislosti centrdlni banky by mohla byt
také zpochybnéna, jak tomu bylo v srpnu, kdy pfipominky tureckého
prezidenta Erdogana, ktery tvrdé kritizoval postoj CBRT a zaroven hrozil,
Ze nad ni pfevezme kontrolu, vyvolala v Turecku i jeho méné dalsi
nejistotu a lira poklesla proti dolaru v maximu 81,6 %. Prozatim, kvili
zpomaleni turecké inflace, ktera v listopadu poklesla na 21,62 % (pfedtim
25,24 %) spolu se slabsimi hospodarskymi aktivitami a poklesem cen
ropy, ocekdvame, Ze turecka vlada v roce 2019 zvysi vydaje. Tento krok
by mél nakonec povzbudit CBRT, aby podnikla podplrné kroky timto
smérem, a to navzdory normalizaci ozndmené Fedem i Kanadskou
bankou na rok 2019.
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Kratkodobé se ocekava, Ze na zasedani FOMC ve stfedu 19. prosince
2018 se klicova sazba zvysi o 25 bazickych bodd, oéekava se, ze USD/TRY
bude dale posilen. Kromé toho neddvné oznameni turecké vlady o
zahdjeni vojenské akce na jizni hranici proti kurdskym milicim
podporovanym americkymi silami, by mohla zhorsit vztah se Spojenymi
staty, coz by v nadchazejicim tydnu mohlo zatizit liru.

Further Upside

B USD/TRY 5.3877 (
.
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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 dcefineé spolecnosti neodpovidaji za pfipadné chyby nebo
opominuti, ani za spravnost, celistvost nebo spolehlivost uvadénych informaci. Tento
dokument nezaklada podstatou doporuceni pro prodej a/nebo nékup jakychkoli
finan¢nich produktd a nelze jej povazovat za navrh a/nebo nabidku ke vstupu do
jakeékoli transakce. Tento material je ekonomickou analyzou a neni minén jako investiéni
doporuceni, navrh na obchod s cennymi papiry nebo jakoukoli jinou investici.

Kazda investice zahrnuje urc¢itou miru rizika, ale riziko ztraty pfi obchodovani na
mimoburzovnich finanénich trzich (Forex) je podstatné. Pokud uvazujete o obchodovani
na téchto trzich, méli byste si byt tohoto rizika védomi, abyste se pfed investovanim
dokazali 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 uvadéneé v této analyze slouzi jen jako orientacni informace a nepredstavuji
odhadovanou cenu cennych papirti nebo jinych financnich instrumentd.

Tuto analyzu Ize distribuovat jen za podminek povolenych platnou legislativou. Nic v této
analyze nezaklada tvrzeni, ze kterakoli z obchodnich strategii nebo doporuceni odpovidaji
individualnim podminkam pfijemce a nejsou ani jinak minény jako osobni doporuceni.
Tato analyza je zvefejnéna vyhradné k informacnim ucelim, nejedna se o reklamu a neni
minéna jako navod nebo nabidka ke koupi nebo prodeji jakychkoli cennych papirti nebo
jinych finan¢nich instrument® v ramci jakekoli jurisdikce.

TYDENNI VYHLED TRHU

V souvislosti se spolehlivosti, Uplnosti nebo pifesnosti informaci uvadénych v tomto
materialu se neposkytuji zadne zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote
Bank, jejich dcefinych spole¢nosti a pobocek. Totéz se tyka informaci a pfehledu o
cennych papirech, trzich nebo vyvoji uvadéném v analyze. Swissquote Bank nezarucuje
investordm zisk, nebude se podilet na zisku a nepfijima zodpovédnost za piipadné ztraty.
Investice zahrnuji riziko a investofi by méli sva rozhodnuti ¢init proziravé a uvazlivé.
Ptijemci této analyzy by ji v zadnem pfipadé neméli zaménovat za uplatnéni vliastniho
rozhodnuti. Vsechny nazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informacnim
ucelim, je mozneé je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazord jinych soucasti
Swissquote Bank nebo s nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich.
Swissquote Bank neruci a nezodpovida za zadnée 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. Pfedkladana analyza vychazi z mnoha pfedpokladd. Razne
pfedpoklady a vychodiska mohou vést k odlisnym zavériim. Analytici zodpovédni za
pfipravu tohoto materialu mohou Cerpat podklady od pracovnikl trading desk, sales a
dalsich oddéleni za uc¢elem shromazdéni, syntézy a interpretace informaci o déni na trzich.
Swissquote Bank neni povinna aktualizovat informace obsazené v analyze a nezodpovida
za zadné dUsledky, zisky nebo ztraty vychazejici z téchto informaci jako celku nebo jejich
casti.

Swisquote Bank vyslovné zakazuje jakoukoli redistribuci tohoto materialu jako celku nebo
jeho ¢asti bez pisemného souhlasu Swissquote Bank a nepfijima zadnou odpovédnost za
jakekoli jednani tfetich stran konané v tomto ohledu. © Swissquote Bank 2014. Vsechna
prava vyhrazena.
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