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Ekonomika

Agresivni zplosténi americké vynosové krivky pfimélo trhy spekulovat o dlivodech.
Na okraji jsou zatim ti, kdo véri ze USA sméruji k obracené vynosové kfivce a
recesi. Rozpéti mezi 2/10letymi vladnimi dluhopisy pfedstavuje slabych 75 bb.
Patfime vSak ke skupiné, ktera vidi soucasné Upravy jako zpozdény efekt
prehodnoceni strategie ménové politiky. Navzdory diskusi o rychlosti normalizace
je zfejmé, Ze dny uvolnéné ménové politiky USA konci. Fed zvysi sazby a snizi
bilanci ve vysi 4,5 trilionu dolar(. Podle naseho nazoru se to stane bez ohledu na
mirnou inflaci, ktera pfinese primérené vyssi vynosy dluhopisl a silny USD. Trh
vstfeba najednou narist o 25 bb v roce 2017 a dalsi tfi zvyseni v roce 2018.
Vzhledem k celkové dynamice inflace a rostoucim dikazdm o strukturdinim
posunu (spiSe nez pfechodném) predpokladame, Ze tempo zpfisfovani je spravné.
Snizovani rozvahy je vSak formou zptisnéni, které trhy plné nevstiebaly.

Na zafijovém zasedani Fed oznamil, Ze zacne sniZovat svou masivni bilanci
zastavenim reinvestovani do splatnych dluhopist. V tomto pfipadé splatné
dluhopisy samoziejmé "vypadnou". Trhy pfekvapivé na toto oznameni
nereagovaly. Pfesto po desetileti nizkych Urokovych sazeb a rozsifovani rozvahy ze
6 % na 25 % HDP to byl vyznamny posun. Pro zacatek Cini mési¢ni maximu 6
miliard dolar( za statni dluhopisy a 4 miliardy dolar( za hypotecné zajisténé cenné
papiry (MBS). Tato maxima mohou byt ¢tvrtletné navySovana az na 30 miliard za
vladni dluhopisy a 20 miliard dolar( za MBS. Ocekava se, Ze omezenim dolaru
kazdym mésicem nedojde k ndhlému narlstu nabidky, kterou by trhy nedokazaly
vstfebat.
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Potencidlni dopady na trhy jsou komplikované. Ackoli je postupné,
snizovani rozvahy formou zpfisfiovani, protoZze zpomaluje opacny smér
ve finanénim systému. Nizsi rezervy znamenaji, ze banky maji méné na
pUjcovani a naklady na pljcky se pravdépodobné zvysi. Odhadované
snizeni bilance by mélo zvysit 10leté statni dluhopisy o 1 - 1,25 %. Navic
existuje skutecny problém, pokud bilan¢ni experiment selZze. Bez Fedu
jako stalého a konzistentniho kupce dluhopisi budou muset ceny
stoupnout, aby pfilakaly kupce. Neocekavané zvysSeni sazeb by
poskodilo vykonnost ekonomiky. Aktudlni Gpravy vynosl naznaduji, ze
celosvétovy experiment by nemusel probihat podle planu. Finanéni
podminky zlstavaji velmi volné, nebot centrdlni banky, jako je ECB a
BoJ, pokracuji v programu nakupu dluhopist a udrzuji vysokou likviditu
a nizké vynosy.
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Ekonomika

Pro investora to bude pfristi tyden jako hdzet minci, protoze Evropska
centralni banka bude mit predposledni zasedani pred koncem roku.
Investofi se ptaji, zda Mario Draghi konecné ohlasi snizeni programu
kvantitativniho uvolfiovani - tzn. sniZeni objemu mési¢nich nakupl
dluhopisl - pristi tyden, nebo zda bude cekat az do prosince. Je velice
pravdépodobné, Ze ktomu dojde pristi Ctvrtek, protoze vyckavani na
prosinec by wvyslalo k investorim negativni signal, nebot by to
naznacovalo, Zze se ECB se obavd o ekonomicky vyhled EU. Nikdy neni
dobry napad ¢ekat s takovym ozndamenim az na posledni chvili. U¢astnici
trhu nemaji radi prfekotnad prekvapeni. Jako ndznak centrdlni banka
neposkytla pokyny ohledné kvantitativniho uvoliovani déle neZ do
prosince.

Pokud jde o velikost sniZeni, ECB pravdépodobné snizi nakupy dluhopis(
ze soucasnych 60 miliard na 30 miliard EUR mési¢né (rozumnym resenim
by bylo i snizeni o 20 miliard EUR na 40 miliard EUR). Investoti také
ocekavaji prodlouZeni programu o Sest nebo devét mésicl - tedy do
cervna nebo zari 2018). Aby se zabranilo vpusténi lisky do kurniku, Mario
Draghi pravdépodobné zvoli velmi opatrny tén a znovu pfipomene, Ze
ECB by mohla v pfipadé, Ze by to situace vyZadovala, znovu zvysit svou
podporu hospodarstvi. Pokud se Draghi chce nééemu vyhnout, je to
spusténi dalsiho zhodnoceni eura, nebot by to poskodilo hospodafsky
vyhled, ale hlavné to pfinese tlak na jiz tak chudokrevnou inflaci.
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Kromé toho se Evropska unie opét ocitd v situaci, ktera ohrozuje jeji
jednotu a soudrznost. Katalanska situace slouzi jako pfipominka, Ze jak
jeji jednota, tak i soudrznost by mély byt stdle povazovdny za probihajici
praci a nemélo by se na né pohlizet jako na jistotu. Zatim se investofi
neboufili, protoze ani euro, ani evropské akcie neutrpély vyprode;.
Ackoli akcie nebyly schopné nasledovat kroky Wall Streetu a dosahnout
novych maxim.

Celkové se domnivdme, Ze ucastnici trhu nebudou reagovat nijak
prehnané, nebot Draghi bude délat vse pro to, aby je ujistil a uklidnil. Je
ziejmé, ze v souvislosti s tiskovou konferenci dojde jako obvykle

k volatilnim pohyblm, ale ty by nemély zasadnim zplsobem ménit hru,
protoze vétsinu z nich jiz trhy vstrebaly.
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Bez ohledu na to, jestli to stratégové fikaji, nebo ne, ménové sazby maji
vyznam zejména pro ekonomiky pohanéné vyvozem. V tomto prostredi
citivém na sazby znamena vyssi sazba silnéjsi ménu a tlak na vyhled
rGstu. Svédska mira inflace se od ¢ervence pohybuje nad cilovou sazbou
Riksbanks. Pfesto vynalozZili stratégové veskeré usili, véetné podstatnych
verbalnich zasah(, aby se vyhnuli spekulacim ohledné zpfisnéni ménové
politiky. Zatimco panuje presvédceni, Ze silnéjsi koruna snizi naklady na
dovoz a posili miru inflace zpét pod cil, madme podezieni, Ze hlavnim
divodem jsou obavy, Ze zhodnoceni SEK ovlivni zrychlovani narodni
ekonomiky. Guvernér Riksbank Stefan Ingves zd(raznil, Ze strategie
politiky Riksbanks musi co nejvice odrazZet politiku ECB.

V tomto ohledu duch minulosti Riskbanks ovliviiuje politiku této centralni
banky. Riksbank, stejné jako ECB, v roce 2010 zvysila Urokové sazby s
narGstem inflace, jen aby je kratce poté zvrétila na rekordné nizkou
uroven, protoze inflace se zhroutila. Riksbanks byla kritizovana za
neuvazené jedndani a predcasné zvyseni Urokovych sazeb. Centralni banky
by se podobné situaci rady vyhnuly. Vzhledem k tomu, Ze celosvétova
mira inflace je utlumend, existuje celkovy pocit, Ze cenovy tlak neni
momentalné skutecnd hrozba. Dokonce i USA se silnymi celkovymi

ekonomickymi vysledky nakonec mifily opatnym smérem. Zasedani

Riksbank z tohoto tydne udrZi politické sazby beze zmény bez ohledu na
vys$si inflaci. Budou opét muset presvédcCit trh, Ze opatrny pfistup,
protoZe inflace uz dlouho nestoupla, zlstava spravnou ménové politickou
strategii.
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Mél by trh interpretovat nadchazejici zpfisfiovani jako dalsi podporu
SEK? N4&s$ pozitivni pohled na SEK stavime na kratkych pozicich CHFSEK
miticich k supportu na 8.200.
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Obchodni naméty

PrestoZe se vyroba baterii rozsifuje udrzitelnym tempem, rlst neni
zdaleka uzavreny, cely automobilovy priimysl spécha ve stopach Tesly. V
poslednich nékolika letech vedlo masové pfijeti smartphonu, tabletld a
dalsich zafizeni s bateriemi k soustavnému rustu poptavky po bateriich.
Neustalé pozadavky spotrebitelll na delsi Zivotnost baterie, kompaktnéjsi
a leh¢i elektronicka zafizeni prfimély vyrobce k masivnimu investovani do
vyzkumu a vyvoje. Soucasné explodovala poptdvka po surovinach

nezbytnych pro vyrobu baterii, jako je kobalt, lithium, nikl nebo mangan.

Prestoze je lakavé dojit k zavéru, Ze vecirek skoncil a trh s bateriemi
dosahl vrcholu, potencidl neni vycerpan. Ve skutecnosti existuje spousta
prostoru pro rlst diky automobilovému prdmyslu, ktery spéchad s
investicemi do podnikani v oblasti elektromobilt. V takovém prostiedi
bude poptavka po surovinach, jako je lithium, kobalt, mangan a nikl,
stejné jako po hotovych vyrobcich, nadale stoupat, jelikoZ spotrebitelé
prechdzeji z konvencnich aut na elektromobily.

v

Toto téma zahrnuje akcie pokryvajici cely vyrobni fetézec od tézarl
(Umicore, Glencore, Albermarle, SQM, lJinchuan Group a FMC) aZ po
vyrobce baterii (Panasonic, Samsung SDI, BYD a Tesla). VSechny tyto
spolec¢nosti by mély nadale z tohoto modelu tézit. Za zminku stoji, Ze v
oblasti vyroby baterii vypada velmi slibné nékolik dalSich cinskych
spolecnosti. BohuzZel jsou to soukromé spolecnosti, proto nejsou verejné
obchodovatelné.

Obchodni naméty:

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

Since inception A 37.15%
T-mionth return 3.08%
Return day _ -0.64%
Est. dividend yield 0.07%
Inception date D204 T
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Vyroba baterii

Battery Industry
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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 finan¢nich 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 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 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 doporuceni 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 papirli nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.
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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
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soudasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadneé 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 u¢elem 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 materiélu 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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