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Ekonomika Centrélni banky & EM

Politika centralnich bank v roce 2018 mozna budi dojem necinnosti. Klicové banky
vsak neustdle zpfisriovaly likviditu. Americky Federalni rezervni systém (US Federal
Reserve) pfipustil zménu rozvahy o 400 miliard USD. ECB po nakupu statnich
dluhopisli za vice nez dva triliony euro ukonci mési¢ni nakupy aktiv ze 60 miliard
euro mési¢né na nulu, coz zvysilo rast HDP 0 0,75 % a podpofilo v poslednich tfech
letech rlst aktivit v eurozéné. Japonska banka uskutecnila "utajené zuzeni" tim, Ze
drZzela mésic¢ni nakupy pod 60 miliardami USD. A konecné, nakup aktiv Bank of
England zlstal stabilni na 435 miliardach EUR. Trendem je vyraznéjsi snizeni bilanci
centrdlnich bank. Zvysené ocekavani prisnéjsich finan¢nich podminek vedou k nizsi
poptavce na trzich s pevnymi vynosy a vytvareji kolisavy efekt u ostatnich druht
aktiv.

Ocekdvalo se, Ze rozvijejici se trhy budou v roce 2018 predstavovat zajimavy
obchod a vyuziji vyhodného vétru do zad z roku 2017. Rostouci ceny komodit,
rychlejsi rast, tlumena inflace a silny zajem o riziko vyvolany uvolnénou ménovou
politikou vytvofrily podminky pro velmi Uspésny rok. EM mény vSak utrpély v roce
2018 jednu negativni uddlost za druhou. Mezi rozvinutymi a rozvijejicimi se
ekonomikami nyni narlsta divergence. Zemé s pomérné pevnymi zakladnimi
ukazateli, které jsou podporované vyvozem komodit, by mély nadale zrychlovat
rast. Nicméné vzhledem k posileni americkych dluhopist a rostoucim cenam
energii budou zemé s vysokym rizikem zahrani¢niho dluhu, zemé dovazejici ropu a
zemé s pretrvavajici makroekonomickou nerovnovahou vystaveny nejistoté.
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Ekonomika

Federalni rezervni systém letos podle ocekadvani po ctvrté zved| urokové
sazby a zcela ignoroval vyzvu Donalda Trumpa pro pfijatelnéjsi postoj
ménové politiky. Jerome Powell ozndmil holubiéi zvySeni a béhem tiskové
konference navrhl, Ze tempo ristu by se mohlo v pfistim roce vyrazné
zpomalit. Toto prohlaseni se mirné zménilo a byla pfidana klicova véta:
"Vybor se domniva, Ze rizika pro hospodarsky vyhled jsou zhruba
vyvazenad, ale bude i nadale sledovat celosvétovy hospodarsky a financéni
vyvoj a posuzovat jejich dopad na hospodarsky vyhled." Jinymi slovy, to
znamena, Ze Fed v pristim roce uplatni pfistup “pockdme a uvidime” a
zachova si maximalni flexibilitu.

Podivame-li se na graf dot-plot, uvédomime si, Ze Fed nyni olekdva pristi
rok dvé zvySeni sazeb, ve srovnani se tfemi na zafijovém zaseddni.
Nicméné reakce trhu naznacila, Ze investofi ocekavaji od Fedu holubici
odezvu. Dvouleta inflace se sniZila na 0,78 %, coZ je nejnizsi uroven od
Unora 2016. Pétileté méfitko dosahlo 1,54 %, zatimco desetilety ukazatel
klesl na 1,78 %.

Nejnovéjsi sada ekonomickych udajli pfinesla ponury obraz. Rist HDP byl
ve tretim cCtvrtleti revidovan mezictvrtletné na 3,4 % (anualizovany)
z prvniho odhadu 3,5 %, zatimco osobni spotfeba vzrostla meziétvrtletné
pouze o 3,5 % (anualizovana) oproti 3,6 % z prvniho odhadu. Listopadové
objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby vzrostly mezimési¢né o 0,8 %
oproti ocekavanym 1,6 % a -4,3 % v predchozim mésici. Fedem oblibeny
ukazatel inflace, jddrové vydaje na osobni spotfebu, posilil meziro¢né na
1,9 %, coz pomohlo trochu uklidnit investory.
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Podle naseho ndzoru to neni konec vyprodeje, protoZze Fed pokracuje v
Cerpani likvidity z trhu tempem 50 miliard USD mésicné. Proto
ekonomika Spojenych statll nebude mit jinou moZnost neZ sniZit
zadluzeni, coZ znamena3, Ze akcie nejsou jesté z nejhorsiho venku.
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Ekonomika Riksbank vede pred ECB

Po Silenstvi v den ozndmeni vzestup Svédské koruny polevuje, coz
naznacuje, Ze investofi chdpou holubiéi rlst Riksbank spravné. Pfi
pohledu do budoucna bychom proto ocekavali, Ze v roce 2019 bude
Svédskd koruna oproti jednotné méné lehce posilovat (EUR SEK: 10,30,
mezirocneé: + 4,54 %).

Svédska centralni banka (Riksbank) proti o¢ekavani béhem zasedani
politického vyboru minuly ¢tvrtek ptekvapila ucastniky trhu a po sedmi
letech zvysila Urokové sazby o 0,25 %, repo sazba se dostala na -0,25 %.
Na rozdil od neddvného projevu guvernéra ECB Maria Draghiho, ktery
potvrdil zachovani hlavni i depozitni sazby na 0 % a 0,40 % kvUli
utlumenému globalnimu ekonomickému vyhledu a vlekoucimu se ¢insko-
americkému obchodnimu konfliktu, guvernér Riskbank Stefan Ingves
obhajuje své rozhodnuti deseti lety nizké miry nezaméstnanosti, ktera
vrha stin na pokles globalniho rastu.

| pfes zpomaleni Svédského ristu HDP ve tietim Ctvrtleti na -0,20 %,
prvniho zaporného QoQ cisla od ¢ervna 2013, coz se do znacné miry
vysvétluje prudkym poklesem spotifeby domacnosti a poklesem divéry
spotrebitell, se zda, Ze rozhodnuti zvysit sazby ptichazi na prvni pohled T o Mo
trochu brzy. Navic soucasné zpomaleni inflace také zpochybriuje U o P Y

soucasnou orientaci vpred. Jak vSak tato financni instituce jasné uvedla, ,_W"*“"W’“ ﬁ%ka\W“
monetarni politika by méla byt v budoucnu méné expanzivni, pficemz

zvySeni sazeb neocekava pred prvni polovinou roku 2019. /
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Geopolitics Swexit jde naproti brexitu

.. _ . o _ _ Fall in growth outlook warrying for alpine economy 0
Svycarsko je extrémné vystaveno vysledkim jednani o brexitu mezi
Spojenym kralovstvim a EU. Svycarsko ma své vlastni dvoustranné
dohody s Bruselem, které vznikly béhem dvou desetileti poté, co se v
roce 1992 Svycarska vlada rozhodla, Ze do EU nepfistoupi. Tvrdy brexit by
tyto Svycarsko-britské dohody ukoncil! Dokonce i po mirném brexitu si
Svycafi nemohou zajistit své vlastni obchody, cla nebo dohody o pohybu
osob ptfimo s Velkou Britanii, dokud se Spojené kralovstvi nedohodne s
EU. Svycarsko a Spojené kralovstvi patfi mezi nejvétsi obchodni partnery.
Spojené krélovstvi je pro Svycarsko patym nejvét$im zamorskym trhem s
vyvozem pres 11 miliard CHF. Britsky vyvoz do Svycarska pfedstavuje 28
miliard CHF. Bilaterdlni rozhovory CH-UK chytfe nazvané "Mind the Gap" [.smss KoF Leading mdicator] k70
probihaji uz léta, ale nic se nedd uzavtit bez povoleni EU: mohlo by to
znamenat potize, pokud se véci mezi Spojenym kralovstvim a EU zhorsi. '03‘ ‘04 ‘ '05 ‘ ‘06 ‘ 07 ‘ '08 ‘ ‘09 ‘ "10 ‘ 1 ‘ "2 ‘ "3 ‘ 14 ‘ 15 ‘ 16 ‘ 7 ‘ "18 ‘
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Brexit rovné? zdiraznil vyznam novych jednani EU a Svycarska o
nahrazeni 120 dvoustrannych smluv, které je v soucasnosti vazou. Novy
ramec bude restriktivngj$i nei stary, takie vztahy Svycarsko-EU nejsou
pfikladem pro zemé, které chtéji opustit EU. Jedndni uvizla na mrtvém
bodé: dohoda je v blizké budoucnosti nepravdépodobna. Neshody
ohledné volného pohybu osob jsou zasadnim problémem. Tvrdy brexit by
mohl znamenat, e by Svycafi ztratili jednoho z hlavnich obchodnich
partner(l a nuti EU, aby jasné vyZadovala dalsi pfistup na jednotny trh.
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Zajimavé grafy na zacatek roku 2019

Fed Funds & 10 year yields in sync
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Zajimavé grafy na zacatek roku 2019

Historically tight conditions pops bubbles
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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
24. - 30. prosince 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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