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Ekonomika Italie je rozviklana

Evropa sméfuje k hlubsimu sjednoceni, at za tim lidé stoji nebo ne. Riziko
jediného ndroda pravdépodobné myslenku Sirsi Evropy nezhati. Navzdory
namitkdm z Bruselu planuje italska vlada, namifena proti establishmentu,
zahdjit rGst ambiciéznim fiskalnim stimulem, ktery by rozsifil verejny
schodek na 2,4 % HDP.

Nebereme v ivahu kompenzaci rizika. Za prvé, pochybujeme, Ze by se trh
zajimal o deficit, protoZe jsou k dispozici zdchranna opatieni (viz Recko
2010). Za druhé, ackoli italsky pomér dluhu a HDP je 170 %, Itdlie
neopousti bezpec¢i EU. Kromé zndamého rostouciho statniho dluhu,
slabého bankovniho systému a nedostatecné konkurenceschopnosti
existuji i svétlda mista. Itdlie disponuje obchodnim prebytkem a
nejpodstatnéjsi dluh se odehrava doma. Vynosy dluhopisl jsou vyrazné
pod maximalni Urovni krize v eurozéné a mély by byt i dale umirnéné.
Moody's snizil vyznam italského statniho dluhu, zatimco S & P nechal
rating na BBB, coZ umoznuje Evropské centralni bance pokraCovat v
nakupu statniho dluhu. Pochybujeme, Ze by v Itdlii vznikla situace, ktera
by vyzadovala zachranny program nebo naruseni financ¢niho trhu.
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Ekonomika Slaby vyhled pro komodity

Optimistické ocekdavani v roce 2018 ustoupilo témér opacnému vyhledu
pro rok 2019. V roce 2018 se poptavka neustale zlepSovala a poptdvka po
komaoditach je pevné propojena s globalnimi ekonomickymi podminkami.
RUst globalniho obchodu je ve srovnani s predeslym rokem na zakladé
e6mésiéniho klouzavého priméru o 50 % pomalejsi. Cinsky vyvoz,
poznamenany celnimi tarify, bude vzhledem k vyraznému podilu dovozu
méné konkurenceschopny. Kromé toho se doméaci poptavka Ciny
zpomaluje rychleji, neZ se ocekavalo. Zpomaleni rlistu také zasahlo
odbératele komodit, jako je Indie, Argentina, Brazilie a Turecko. Na zavér,
rastova hodnota USD a jeji inverze v mnoha rozvijejicich se ekonomikach
také podpoti oslabeni v prvnim pololeti roku 2019.

Ceny kovil jsou slabsi. Zeleznd ruda se s ohledem na stoupajici riziko
prekvapivé zvedla. Cina skuteéné zvysdila dovoz vysoce kvalitni Zelezné
rudy, protoZe &inské oceldrny mély za povinnost sniZit emise. Cinské
predpisy o ochrané Zivotniho prostiedi pti snizovani znecisténi zpUsobily
pokles cen. Cinsky ocelafsky priimysl oznamil gkrty vyroby, aby nedoslo k
obvinéni z dumpingu.
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Ekonomika

Na cesté k uzavieni minulého tydne v kladné oblasti jednotnd ména
nakonec vyrazné poklesla. Geopolitickd situace a negativni ekonomické
vysledky nakonec mély konecné slovo nad optimismem investord a
vyslaly evropské akcie a jednotnou ménu na dalsi tyden do zaporného
Uzemi.

Po druhém tydnu ztraty pldy pod nohama zUstdva Euro Stoxx 50 (-11 %
mezirocné) pod tlakem, protoze investofi vnimali riziko ekonomického
zpomaleni v eurozoné, a uzavrel minuly tyden seanci se ztratou o témér 2
%. Byl to nejhorsi tydenni vykon v listopadu. Smrtelnd rana pfisla v patek
se zvefejnénim listopadovych udaji PMI, které byly nizsi, nez ocekavali
analytici. Vyrobni index klesal jiz ¢tvrty mésic po sobé a je nejnize od
od dubna 2016. Tim se v nadchazejicich mésicich sniZuje nadéje na
ekonomické oZiveni.

Navic neddvné rozhodnuti Evropské komise, vykonného organu EU, o
spusténi disciplinarnich postupl proti Italii kvlli odmitnuti populistického
pfistupu koalice k provedeni zasadnich zmén v drahém rozpoctovém
planu, také podporuje pokles. Konfrontaéni ton italské vlady, ktera hrozi
zablokovanim sedmiletého rozpoctového planu Bruselu vyuZitim odvetné
taktiky, také nepomdha. Navzdory zmince italského premiéra Mattea
Salviniho o revizich je zfejmé, Ze by mélo jit jen o kosmetické Upravy
detaild, nikoli celkového fiskalniho planu.
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Optimismus ohledné EUR jde stranou

Proto zlstava klicovou otazkou, zda bude ECB ochotna dodrzet svij
soucasny normaliza¢ni pléan, nebo zda bude udrzovat svou expanzivni
ménovou politiku. V eurozoné zatim nehrozi riziko recese, ale riziko
dalsiho tlaku na jednotnou ménu neni u konce, dokud prezident ECB
Mario Draghi nepotvrdi, ze ECB dodrzi plan ménove politiky.

EUR/USD (meziro¢né: -550 %) celi patému tydennimu poklesu za
poslednich sest tydnd a od tohoto tydne by par mohl v listopadu zamifit
k supportu na urovni 1,1218 (min 12/11/2018).
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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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