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Ekonomika Centralni banky jsou pro FX stale dilezité

Zatimco potencidlni obchodni valka mezi USA a Cinou dal pini titulky,

politika centralni banky vede ke stfednédobym FX pozicim. Pokud jde o ECB, Draghi a spol. dokazali vyslat trhim holubiéi zpravu.
BoE zachovala minuly tyden politickou sazbu beze zmény. Pfekvapeni Trhy se soustfedily na tvrzeni, Ze Urokové sazby zlstanou stabilni

viak pfineslo hlasovani o marzi, kterd se posunuje smérem ke zvyseni. "pfinejmensim béhem léta 2019", ackoli Draghi jiz naznacuje, Ze toto
Hlavni ekonom Andy Haldane hlasoval pro zvyseni Urokovych sazeb a prohldseni bylo imysiné nejednoznacné. Celkové komentare obvykle
zmeénil pomér z 7:2 na 6:3. V jestfabim vychyleni MPC jasné ukazuje, Ze klidnych stratégli ECB dal matou investory. Zda se vsak, Ze za témito
soucasna mirna aktivita v 1. Ctvrtleti byla jen pfechodna i pfes naznaky, fecmi se skryva snaha zamérit se na ukonceni nakupu aktiv a uniknout
Ze vyroba neni dlsledkem nepftiznivych zimnich podminek. Pochopeni od urokovych sazeb. Tato strategie dava smysl, protoZe trhy jsou
uvazovani ¢lend primélo trhy prehodnotit pravdépodobnost srpnového posedlé sazbami a byc¢im dopadem na euro. Stejné jako Fed bude muset
zvySeni ze 35 % na 56 %. To s sebou ptinasi pravdépodobnost, Ze se ECB nenapadné vést sazby vys, aniz by vyplasila FX trh.

urokova sazba posune do listopadu na 70 %. Vzhledem k omezené reakci
GBP ovsem trhy nejsou zcela pfesvédceny.

Loni na jafe MPC rovnéz hlasovala v poméru 6:3 pro zvySeni, ale béhem
dvou mésicl se pomér zménil na 9:0 proti zpfisnéni. Na jedné strané se
rychle blizi termin brexitu v roce 2019 a politicky neklid ve Spojeném
kralovstvi pfinasi vyrazné vyssi naklady. Na druhé strané, prohlaseni BoE
uvadi nékteré prekvapivé komentare, v€etné zpravy o snizeni hranice pro
normalizaci. V doprovodném prohlaseni se uvadi: "MPC nema nyni v
Uumyslu sniZit zasobu nakoupenych aktiv, dokud bankovni sazba
nedosahne priblizné 1,5 % v porovnani s predchozim doporucenim kolem
2 %." Myslime si, Ze centrdIni banka nevnima posun k "normalizaci" jako
reakci na hospodarské vysledky, ale spi$ jde o touhu zajistit politické
nastroje. Vzhledem k této skutecnosti a naznaku MPC, Ze srpen z(stava
potencidlnim datem pro zvyseni sazeb, véfime, Ze BoE pravdépodobné
zvysi letos v 1été sazby o 25 bb. Obchodnici s librou podhodnocuiji riziko
kratkodobych politickych opatfeni. Pfedpokladame, Ze GBP/USD rozsifi
prudky vzestup za soucasnych podminek na 1,3600.
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Dlouho ocekavana schizka OPEC po odkladech dnes dopoledne konecné
probéhla a skoncila pozitivné. V radé se objevil novy stat - Demokraticka
republika Kongo. Organizace zemi vyvaZejicich ropu konecné dosahla
zasadni dohody, ackoli presny objem vyroby a konkrétni clenéni v
oficidlnim komuniké schazeji. Tato dohoda, ktera podle ctvrteéniho
komentare iranského ministra ropného primyslu Bijana Namdara
Zanganehe nebyla pravdépodobna, protoze OPEC ho nepresvédci, aby
béhem shromdidéni nepouzil své pravo veta, konecné vstoupila v
platnost diky Saudské Arabii a ruskému silnému odhodlani podpofit tento
rast.

Po tomto ozndmeni pokracoval prudky rist ropy Brent Crude a West
Texas Intermediate (WTI), béhem vrcholu summitu se obchodovala na
arovni 75,24 a 67,27, coi predstavuje narGst + 2,95 % a + 2,60 %
(meziroéné + 12,60 % a + 11,11 %) kvlli ocekavani vyssi poptavky v
nasledujicich obdobich.

Pfestoze se zda, Ze byla nalezena "spolecna" dohoda, je pravdépodobné,
Ze jenom mensina ¢len bude z tohoto rlstu tézit, protoZze velci vidci
Saudské Ardbie a Rusko (jako neclen), dva nejvétsi vyrobci ropy pred
USA, maji vyrobni kapacity pro zvyseni vyroby nad soucasnou uroven.
Nominalni odhady produkce OPEC a neclend OPEC jsou 1 aZ 1,5 milionl
barelt denné, ale podle ruského ministra energetiky se pred summitem
zdaji nadhodnocené. Odbornici se spiSe spoléhaji na efektivni vyrobu,
kterd presahuje pfiblizné 600 000 barel(l denné, coZ je mnozstvi, které
podporuje saudsky ministr ropného primyslu. Vétsina ¢lend OPEC, jako
je Angola a Venezuela, je nadale vystavena strukturdlnim prekazkam,
které jim brani ve zvySovani jejich vyrobni kapacity (napf. nedostatek
investic na vrtné plosiny na mofi a hospodarskyanestabilita).
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K udrzitelnému ristu cen ropy

Ve skutecnosti 50 % volnych kapacit ¢lend OPEC (vyrobni kapacita -
efektivni vyroba) zlstava pod 60000 barel( denné.

Dalsi zasedani ministrd statd OPEC je planované na 3. prosince 2018,
coz je daleko a do té doby se mUze prihodit leccos. Mnoho parametrd,
jako jsou sankce USA uvalené na iran nebo omezovani infrastruktury v
USA, by mohly drasticky zménit smér.

Z téchto divodl bychom za soucasné situace podporovali ceny 70 USD
a 63 USD za Brent Crude a WTI pro druhou polovinu roku 2018, protoze
treti Ctvrtleti zGstava vrcholem poptavky. Dopad dalSich sankci USA v(ci
irdnu by "pfirozen&" zpfisnil celkovou produkci ropy (irdn predstavoval
12 % celkové produkce OPEC). Nartst 600 000 bareld denné bychom
vnimali jako pomérné slaby, protoZe predstavuje méné nez 0,50 %
svétové denni produkce, coZz obecné podporuje vzestupnou tendenci
ropného primyslu.
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Obchodni naméty Kyberbezpecnost

Zpravy o pocitacové kriminalité se staly samoziejmosti. 12. kvétna se v
globdlnich pocitacovych sitich rozsitil Skodlivy software zndmy jako
"WannaCry". Za pouhych 48 hodin infikoval pfiblizné 230 000 poditacd.
WannaCry vyradil mimo jiné pocitace Britské narodni zdravotnické sluzby
(NHS), ruského ministerstva vnitra, spolecnosti Telefénica a Hainan
Airlines, co?Z je pfimélo odvést zbyteéné a naro¢né vykupné operatortm.
WannaCry nebyl tak Skodlivy jako dalsi malware, napfiklad Conficker,

ILOVEYOU, Anna Kournikova a MyDoom, které udajné zpUsobily
miliardové $kody. Cybersecurity

v . v . . v . v v . Technology - Industry s Social
Bohuzel, jak se zvySuje zavislost spole¢nosti na podcitacich, stoupa skl g o Dbl

frekvence, sofistikovanost a dopad pocitacové kriminality. V duasledku
toho maji spolecnosti, které se zabyvaji prevenci pocitacové kriminality, A 3.25% =
velkou prileZitost k rdstu. Ocekdvd se, Ze vydaje na pocitacovou
bezpecnost v roce 2017 presahly 90 miliard dolard, do roku 2020 by se
suma méla zvysit na 170 miliard dolar(. Do tématu kyberbezpecnosti Since inception 4 26.37%
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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.
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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
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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