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Ekonomika Jesté Evropu neprodavejte.

Clanek agentury Bloomberg o 18 miliardach dolart kratkych pozic spole¢nosti "Diskutujme o tom, zda je ukoncit nebo ne. Neni 7adné tajemstvi, e si
Bridgewater Associates na euru poukazuje na rostouci posun v optimistickém nemyslim, Ze je to potteba, alespori ne v soucasné podobé. A teprve
vyhledu trhid ohledné eurozdny. Podle nazoru euroskeptikd mohou nedavné poté, co skoné&ime, dojde na otazku Grokowych sazeb." Podle naseho
turbulence na financnich trzich otfast naladou investord a nasledné zhatit ddvéru nazoru je to jasné.

domadcnosti a podnikl. Myslime si, Ze volatilitou vyvolany vyprodej postrada

fundamentdlni zaklad potfebny pro trvalou korekci. Jak politicka strategie Fedu, EUR pokraCuje v posilovani vici USD, nebot vySsi vynos dluhopist
tak nasledny riist americkych dluhopist byly diikladné popsané a jen stézi mohly neupoutal zajem investorl. Kli€ovou hnaci silou prodeje dolaru je
nékoho prekvapit. Jesté vyssi vysledky inflace, pokud nebudou parabolické, synchronni globalni ekonomickd expanze, protoze kapital opousti
obchodniky pravdépodobné nezaskodi. Jsme presvédéeni, ze doba nevinnosti hledani americkych pfilezitosti. S globalizaci investic dosazeni nového
skon¢ila a obchodnici budou opatrnéjsi, ale nemusi to nutné znamenat konec vrcholu USD o nékolik zakladnich bodi nezastavi exodus.

historického byciho sméru.

Hospodarské vysledky zUstavaji v celé Evropé slibné. Kdyby v unoru doslo k
drobnému oslabeni PMI, souc¢asna zvySena Uroven by snadno vyrovnala sezénni
oslabeni. Zhorsené finan¢ni podminky nadale vyvazovaly negativni dopady
silnéjsiho eura. EU méla s USA v roce 2017 obchodni prebytek ve vysi 120,8 mid.
EUR, ktery podle Eurostatu vzrostl z 113,1 mld. EUR v roce 2016. Vyvoz z EU do ]
USA vzrostl v roce 2017 z 363,5 mld. EUR na 375 mld. EUR, zatimco dovoz z USA se Strong mid cycle growth outlook
zvysil z 250,4 mld. EUR na 254,2 mld. EUR. Jinde zdravé spotiebitelské prostredi
zpUsobil vzestup domaciho prodeje automobild v lednu o 6,8 %, coZ predstavuje
desetileté maximum, protoze ekonomika regionu zrychlila.

Primarnim rizikem soucasného vyhledu nejsou volby do Fedu nebo 4. bfezna volby EW

v Italii, ale riziko, Ze ECB naznaci zpftisnujici politiku dfiv, nez se ocekavalo. B e et
Predpokladame vsak, Ze to neni p¥ili$ pravdépodobné. Pfevazujici smér inflace _ e e *Sz-mfsz'm
zUstava slaby. K mirnému zvyseni depozitni sazby by mohlo dojit koncem roku

- o . o . 50.0000 k50,00

2018 0 10 bb na uroveri -0,3 %. Nowotny z ECB jasné uvedl, Ze bude jesté chvili

y : s PR 4 < M EU Composite PMI (R2) k-43.0000(
trvat, nez dojde ke klicCovému zvySeni urokové sazby ECB. Nakupy ECB budou trvat B EU Mancactoring PMI (R1) —
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Na finan¢nich trzich za sebou mame dalsi nejisty tyden, nebot
ekonomicka situace v USA drZi investory ostraZité. Trh pozorné sleduje
jakykoli naznak zmén v USA, které by mohly ovlivnit tempo zpfisnéni
sazeb Federalniho rezervniho systému. Minuld stfeda byla konkrétnim
pfikladem, protoZe lednova inflace se snizila.

Obé méfitka inflace se zvysila vice nez vyhled medidnu. Hlavni méfitko
dosahlo mezirocné 2,1 % oproti meziro¢nimu konsensu 1,9 %, zatimco
zakladni méfitko se zvysilo mezirocné o 1,8 % proti o¢ekdavanym 1,7 %.
Na prekvapivém zvySeni hlavniho CPl ma hlavni podil rist cen energii.
Pokud jde o jadrovy ukazatel, hlavnhim dldvodem silnéjsich vysledkd je
oslabovani USD v poslednich nékolika mésicich.

Financni trhy zpocatku reagovaly na zverejnéni prudce, protoze
prekvapivé zvyseni by mohlo spustit cestu Fedu k agresivnéjsimu zpUsobu
zptisnovani, aby se zamezilo zrychlovani infla¢nich tlak(. Evropské
dluhopisy a americké futures se pohybovaly na zaporné strané, Dow
Jones okamzité ztratil 2 %, zatimco Eurostoxx 50 klesl 0 1,4 %. Na trhu s
dluhopisy se celkovd americka vynosova kfivka posunula nahoru. Index
VIX vyskocil na 25,7 a dolar posilil.

Nicméné netrvalo dlouho, a investofi presunuli pozornost k
maloobchodnimu prodeji a uvédomili si, Ze spotfebitel v lednu pfilis
neutracel. Maloobchodni trzby se snizily mezimésicné o 0,3 % (oproti +
0,2% progndzy medianu), pfi vylouceni automobill a pohonnych hmot se
pokles snizil na -0,2 %. Vzhledem k prudkému a stdlému narQstu
spotrebitelskych vydaji od zari loriského roku je tento pokles ve spotiebé
zpUsoben spis tim, Ze Ameri¢ané po Vanocich pfechodné méné nakupuiji,
nejde o naznak pretrvdvajiciho oslabovani ekonomiky.
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Mira nezaméstnanosti je velmi nizka a platy konecné zacaly rist. Nic
tedy nenaznacuje, Ze by ta situace méla trvat celé prvni Ctvrtleti.

Proto se investofi rychle zacali znovu greenbacku zbavovat a nakupovali
akcie, protoze se zmirnily obavy z urychlovani inflacniho tlaku. V patek
se nic nezmeénilo: dolar se dal vyprodaval, index dolaru dosahl 88,25,
coz je nejnizsi Uroven od prosince 2014, zatimco akcie se po celém svété
nadale zotavovaly.

Dolar jesté neni z nejhorsiho venku, protoZe investofi stale vice vénuji
pozornost béznému Uctu a fiskdlnimu deficitu nejvétsi svétové
ekonomiky. Spojené staty budou skute¢né muset najit dalsi penize a s
rostoucimi Urokovymi sazbami a uvolfiovanim masivnich dluhopisovych
pozic Fedu by toto bfemeno mohlo byt pro tuto zemi jen tézsi. 2da se,
Ze trend se drzi, coz znamen3, Ze by se dalo oc¢ekavat dalsi oslabovani
usD.

Je vyprodej USD u konce?
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Japonsky premiér Sinzo Abe v pétek podle ocekavani potvrdil své
rozhodnuti udrzet Haruhiko Kurodu v pfiStich péti letech guvernérem
Japonské banky. Toto rozhodnuti ptinasi jasné naznaky zaméru udrzet
ménové stimuly na soucasné Urovni, to vSe v kontextu pomérné slabého
rastu HDP ve 4. Ctvrtleti 2017, zvefejnéného ve stfedu 14. fijna 2018 na
0,10 % (konsenzus: 0,20 % - predchozi: 0,60 %, prosinec 2017 HDP: 1,50
japonska ekonomika ma k dosazZeni cile rGstu HDP ve vysi 2,0 % v roce
2018 pred sebou jesté dlouhou cestu.

Podpora slabym JPY v poslednich 18 mésicich umoznila japonské
ekonomice soustredit se na export s cilem rozsifit zisky na lokalni drovni,
takZe vnimdme moznost dalSiho zvySeni JPY proti hlavnim ménam jako
vaznou hrozbu. Cina a Spojené staty jsou nejvétdimi investory japonského
zbo?i a sluzeb s obchodnim zatizenim (Cina: 31,20 %, USA: 20,81 %),
soucasny meziro¢ni rlst o 4,50 % (predchozi: 4,0 %) vnimame jako
pomérné vysoky a ocekavame, Ze dojde k vyraznému sniZzovani, pokud
bude JPY pokracovat ve stejném vyvoji a podporovat prodej.

Nedavny pokles EUR/JPY a USD/JPY na 132,29 a 106,19 (-0,89 % a -2,38 %
minuly tyden - pred tydnem: 133,30/-2,88 % a 108,80/-1,24 %) jsou
alarmujici.

Pokud se japonsti vidci rozhodnou zachovat expanzivni ménovou
politiku za kaZdou cenu, bude to zpUsob, jak celit nadmérnému
zhodnoceni jenu a zachovat japonskou konkurencni vyhodu vici ostatnim
ménam.
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Japonsko chce zatim zachovat monetarni politiku.

Jsme si jisti, Ze japonské zakladni ukazatele zlstavaji solidni, aby Celily
pfichdzejicim vyzvam v oblasti mén, uvédomuji si, Ze Trumpova
administrativa miZe tyto kroky vnimat Spatné a pfijmout proti Japonsku
dalsi opatieni a vnimat ,,uméle” slaby jen jako nefér.
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Swiss Smart Beta

Svycarska stabilita poskytuje globdlnim znackdm idedlni prostiedi
k rozvoji. Svycarské akcie maji povést vysoké kvality a maji tendenci
poskytovat stabilni vynosy i v dobé geopolitické nejistoty. S prezidentem
Trumpem, brexitem, evropskymi volbami a globdlnim protekcionismem
se svét stal mnohem nepredvidatelnéjSim. Toto portfolio pfindsi
Svycarské akcie s vysokym podilem dividend a poskytuje aktivni

kvantitativni prekryv k optimalizaci potencialu rizika/vynosu.
Swiss Smart Beta
Téma Swis Smart Beta se sklada vylucné z akcii indexu Swiss Performance Culture » Economy. Industry

Index (SPI). Proces vybéru voli akcie s vysokym vynosem z dividend a ) LONGTERM '} LOWRISK
trzni kapitalizaci vyssi nez 100 milion CHF. Nelikvidni akcie se zkoumaiji v -2.09% 'mE

vzhledem ke konstantnimu poméru nabidky a poptavky a dennimu
pramérnému objemu obchodovanych dolari. V zdjmu posileni

diverzifikace rizika je portfolio vaZzeno pomoci pfistupu rovnocenné vahy T IS WSS SMART BETA. (Reriommence Sisompued besedon G ML SME 2D 6 Sovissalie
. , . . L. . . Since inception A 16.46% 25 00%
rizikového prispévku. Celkové to znamenad, Ze alokace je vypoctena tak, '
aby kazda akcie pfispivala na stejném zakladé k celkovému riziku 1-month return 2095 2000
portfolia. Tento pfistup umoznuje nizkou volatilitu a tim zvysSuje pomér 1500%
riziko/vynos. Returm dag 0-00%  1000%
5.00%
Est. dividend yield £ 24%
0.00%
Inceptian date 01/0%9/16 -5.00%

-10.00%

Swiss Smart Beta Certificate je k obchodovani dostupny na: —
tructured product 2016 2017 Mar May Jul Sep Mov 2018

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading
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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
19. - 25. tiinora 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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