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Ekonomika

Trhy jsou napjaté. Investofi se pfipravuji na Skody zplisobené rozsifenim celni
ochrany. Dopad by mohl byt obrovsky. Kromé strategické chyby centrdlni banky je
rostouci hrozba obchodu primarnim rizikem pro zdravy globalni rist. Obchodni
vztahy budou pravdépodobné tento tyden hlavnim hnacim motorem.

Americky prezident Trump vyznamné zesilil uvalenim novych obchodnich sankci na
Cinu pravdépodobnost obchodni valky. Neni pravdépodobné, e by Cina tentokrat
necinné prihlizela (po 25% / 10% tarifech). Podle zdroj(i z ¢inského ministerstva
obchodu uvaZuje o dvou krocich odvetnych opatreni, které odpovidaji 3 miliardam
americkych dolari v americkych tarifech. Jednalo by se o taktickou represivni
stavku zamérenou na "rudé" staty, které maji Trumpovu sirokou podporu. Ocekava
se, ze na summitu EU budou ¢lenové diskutovat o americkych clech na ocel a
hlinik. Vzhledem k tomu, Ze se Trump zabyva vyjimkami z téchto dovoznich cel, je
ovsem jakékoli odvetné opatieni EU nepravdépodobné.

Akciové trhy Sly niz, po zlatu je v poptavka a bezpecny CHF a JPY na FX jako jediné
ziskaly. Zda se vsak, Ze zvolit trend na FX z(stava obtiZzné a trhy se snazi vybirat
vitéze a porazené podle rozsitené celni ochrany. Mény statl se znaénym vyvozem
do USA, jako je MXN (pomoc diky pfiznivému vyvoji NAFTA), zatim klesly, staty se
solidni domaci produkci a méné zavislé na vyvozu, jako je Indie, zlstavaji oporou.
Prekvapivé se v této situaci zlepsil i beta citlivy ZAR (okrajové pomohl obchod se
zlatem).

Stéle existuji o¢ekavani pro pfiznivy vysledek s omezenou eskalaci dopad
zavisejicich na jednanich. Zatim se zemé stdle obraceji se stiznostmi na WTO, coz
naznacuje, Ze obchodni vztahy zUstavaji v ramci mezinarodni spravy. Presto podle
naseho nazoru Trump vyuziva agresivni obchodni politiku pro politicky zisk, nikoli
pro skute¢nou zménu obchodni bilance.
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Na pokraji bilateralni obchodni valky?

Tento pfistup poskytuje Trumpovi pékné strelivo pro projevy do volebni
kampani v roce 2020. Z rozpoutdni skute¢né obchodni valky by pfilis
neziskal. To naznacuje, e po mirném protiGtoku ze strany Ciny se
napéti pravdépodobné uvolni.
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Ekonomika Opatrnost Fedu pFinasi trhiim zklamani

Podle oc¢ekdvani vyustilo bfeznové zasedani FOMC ve zvySeni o 25bb z cilového
pasma Fedu 1,50 % - 1,75 %. Tento krok se dlouho probiral, takze nikdo nebyl
prekvapen. Clenové Fedu upravili svou progndzu tak, aby odrazela jejich
optimisti¢téjsi pohled na americkou ekonomiku. Také tiskové prohlaseni proslo
pozitivnimi zménami. | pfes tento vyvoj vSak americky dolar zaZil po tomto
rozhodnuti tézky prodejni tlak, coz naznacuje, Ze investofi od centralni banky
ocekdvali trochu vic.

Vybor opét zvysil progndzu rlstu. Americka ekonomika by méla v roce 2018 rlst o
2,7 %, coi je zvySeni od prosincového vyhledu 2,5 % a 2,1 % v zafi lofiského roku. V
oblasti zaméstnanosti by méla mira nezaméstnanosti ukoncit rok na urovni 3,8 %
(v prosinci 3,9 % a v zari 4,1 %). Nicméné inflacni progndzy nechali ¢lenové Fedu
témér beze zmény. Vyhled jddrového PCE pro rok 2018 ¢ini 1,9 %, ale pro rok 2019
mirné vzrostl z 2 % na 2,1 %. Vyhled federalnich sazeb proto zUstava pro konec
roku 2,1 %, ale pro rok 2019 byl revidovana vy$ z 2,7 % na 2,9 %. Jinymi slovy to
znamena, Ze Fed by mél tento rok zvysit sazby jesté dvakrat a pristi rok dvakrat.

Kdyz se podivame na FX trh, zd3 se, Ze investofi ofekavali od Federalniho
rezervniho systému agresivnéjsi zpfisnéni. Hodné se mluvilo o letoSnim mozném
Ctvrtém zvySeni sazeb, ale podle statistickych grafli se to nestane. Jednim z
dlivodu, které by mohly vysvétlit tento opatrny krok, je skutecnost, Ze Fed zacal
snizovat svou masivni bilanci teprve pfed nékolika mésici. Ano, bude se to délat
postupné po mnoho let, ale stéle to bude mit disledky pro vypujéni naklady. Fed
drzi statni dluhopisy v hodnoté 2,4 bilionu dolard. Domnivame se, Ze obezfetnost
Fedu lze vysvétlit snahou vyhnout se dalsimu zneklidnéni financnich trha.
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Kromé dal$iho zmatku v politické oblasti Trumpova nedavnd rozhodnuti
potopila vyhled rozpoctového deficitu, ani nemluvé o nasledcich zvyseni
cla.

Posledni dobou celi vlidda USA kazidé dva tydny hrozbé omezeného
financovani (trochu prehanime) a situace v obchodnich tarifech
nepomaha ke zlepseni sentimentu na financnich trzich. Fed ¢ekd na
dalsi dopad uvolnéni bilance a chce se vyhnout zvySenému zatiZeni
vlady tim, Ze do jisté miry omezuje negativni dopady narlstu vypUjénich
nakladd.

Zatim se Ucastnici trhu vice soustfedi na obchodni valku a dUsledky
rozhodnuti Ciny zavést obchodni clo na specifické americké vyrobky. V
pristich nékolika tydnech se zakladni ekonomické ukazatele a ménova
politika prfesunou do pozadi.
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Po potvrzeni Putinova Sestiletého obdobi ve funkci prezidenta Ruské
federace se ruska ekonomika konec¢né blizi k stabilnimu inflaénimu cyklu
a centrdini banka (CBR) miZe zapomenout na bolestivou situaci pred
tfemi lety, kdyZz Urokové sazby dosahly 17 %. Ruska inflace tak klesa na
historické minimum. Index spotfebitelskych cen za dnor 2018 se
odhaduje na 2,20 %, coZ je uroven, jaka tu dosud nebyla, pohybuje se
vyrazné pod 4% inflacnim cilem CBR a bliZi se vyvaZené ménové politice.
Je to posileno lednovou obchodni bilanci, kterd se odhaduje na 17 miliard
USD (konsensus: 13,9 mld USD), coZ je nejvyssi Uroven od 31. srpna 2014.
Mira nezaméstnanosti je na historickych minimech (5%) a redlné mzdy
stouply v inoru 2018 0 9,70 % (konsensus: 6 %), takze CBR pfijala v patek
rozhodnuti sniZit Urokovou sazbu o 25 bazickych bodd na 7,25 %, coz je
pokles 0 2,75 % oproti predchozimu roku.

Z hlediska ekonomické aktivity vidime rdstovy potencidl v rdstu
pramyslové vyroby, ktery se v Unoru 2018 odhaduje na 1,50 %, co? je
posileno vyrobou a predevsim doddvkami elekttiny, plynu a vody, které
se od posledniho zafi 2017 zotavuji z negativnich hodnot za podpory
rastu ropy, ktery zacal v ¢ervnu roku 2017.

Na zakladé naseho zakladniho scénafe odhadujeme, Ze rusky realny HDP
poroste o 1,70 %, pricemzZ se dockame tfi dodatecnych sniZeni sazeb
realizovanych CBR do konce roku, blizi se hranici 6,50%.

Vzhledem k tomu, Ze se od zacatku roku zacina rozvijet napéti v oblasti
obchodu, udrzujeme obezfetny postoj k vyvoji USD/RUB kvali sou¢asnym
nejistotam v oblasti obchodni politiky. USD/RUB se podle naseho
ocekavani bude v kratkodobém horizontu obchodovat v pdsmu 57, coz
svédci o mirné slabosti dolaru.
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Paté zvyseni sazeb CBR v fadé potvrzeno v patek
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European Renaissance

Pro¢? Vérte tomu nebo ne, ale 19 clenskych zemi eurozény proziva
ekonomickou renesanci. Ocekava se, ze rlst v EU v letoSnim roce bude
nejrychlejsi za sedm let, podpofeny nizsi nezaméstnanosti a vySSimi
spotrebitelskymi vydaji. Momentum nyni pfekondva Spojené kralovstvi a
dokonce i USA. Ekonomické oZiveni pokracuje napti¢ Evropou navzdory
nejistoté kolem domacich voleb, jednanim o Brexitu a obecné nervozité
kolem akcii. Vysledky proevropskych voleb v Nizozemsku, Francii a
Némecku naznacuji rychlejsi sjednoceni, ¢imz se snizuje politické riziko -

v . . s . y . o v .o e g T structured produ

néco, co v minulosti ubliZilo ndladé investor(. Pfiznivé politické prostfedi

(s nepravdépodobném vykolejenim ze strany Italie), pozitivni ménové Fu ropean Renaissance
prostfedi a levnéjsi ocenéni nez akcie v USA budou podporovat evropské Ecanomy- Industry - Social

cyklické sektory. O MIDTERM  J] MIDRISK
Co? Trvald nadprimérnd hospodarska expanze, stabilni vyhlidky na v -1.309% ‘Tt
vydélky a zlepSeni ratingu naddle podporuji nakupy takzvanych
cyklickych akcii. Toto téma se zaméruje na evropské spolecnosti, které

jsou citlivé na obchodni a hospodarské cykly. Zahrnuty jsou cyklické Sincefncegiin A 1.32% I L HOPEAN RENASSANCE: (Reriuniaioe o sinputed bosed s Ot ML B SIS 4008 Sivizomuoic
spolecnosti, které jsou povaZovany za vysoce zavislé na ekonomice a oo
jejich zisky rostou pfi vzestupu. Kromé toho jsme pfidali spolecnosti, T-month retun -1.30% izt)o:
které by mély mit prospéch z pfisnéjsi ménové politiky ECB a vyssich S opsm  300%
urokovych sazeb, a zaroven by odolavaly dopadu silnéjsiho eura. 200%
Vyhody: Na toto téma by se méli podivat investofi optimisticti ohledné £ fontend el ool 10y
vyhledu Evropy. Historicky investice do evropskych akcii postrada euforii S —— 01(;::
americkych akcii, pfestoZe nabizi znacny potencial pro rlst. P
See portfolio details Buy structured product Feb/18 19 26 Mar 05 12 19

Evropska renesance dostupna k obchodovani na :

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