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Ekonomika

Narocny tyden zasedani centraini banky pfinesl jestfablm na trhu odrazujici
zpravu, Ze "normalizace" bude pomaly a postupny proces. Zatimco ekonomicky
vyhled se zlepsuje, je pfilis brzy uvaZzovat o vyssich sazbach. Kanadska banka
udrzZela sazby beze zmény s doprovodnym prohlasenim, které je nad ocekavani
umirnéné a zvazuje dvé po sobé nasledujici zvySeni sazeb. Kanadské dluhopisy na
prednim konci vynosové kfivky po rozhodnuti BoE prudce poklesly. Riksbank
posunula svou inflaéni a rdstovou projekci mirné vys, ale oznamila, Ze zvyseni
sazby by se odlozilo az do poloviny roku 2018. Norges Bank pfistoupila na stejné
pojeti. Konecné, navzdory zpomaleni nakupu aktiv na 30 miliard euro mésicné,
byla ECB uspésna v holubi¢im zpfisiovdni. Klicovym problémem téchto centralnich
bank je, Ze se trh predbéhl sdm sebe v ocekavani rychlého presunu od uvolnéné
monetarni politiky. To je také zaklad zklamani trh{ ze zasedani BoE tento tyden.

Ve Ctvrtek 2. listopadu zaseda Bank of England (BoE) a trh nyni vstiebava 90%
pravdépodobnost zvyseni sazeb o 25 bb. Pfesto smiSené signaly o zdravi britské
ekonomiky a dopadech brexitu vyvolavaji pochybnosti ohledné ocekavani.
Hospodafisky rast byl ve 3. Ctvrtleti meziCtvtletné 0,4 %, coZ je o néco lepsi, neZ se
ocekavalo, ale nijak vyjimecné ani s ohledem na $irsi globalni zlepseni (rlst zGstava
slabsi nez v roce 2016). Projekce rlistu BoE 1,7 % v roce 2017 je optimisticka
vzhledem k riziklim pro spotrebitele ve Velké Britanii. Rlst v Britanii tdhnou sluzby,
jako jsou uUcetnictvi, bankovnictvi a IT, coZ jsou odvétvi ohroZzena posunem jedndni
o brexitu. Inflace se pohybuje nejrychlejSim tempem za vice nez pét let, coz je
pravdépodobné hlavni diivod, pro¢ guvernér Carney uvedl, Ze dojde ke zpfisnéni.
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Pozor na holubiéi zvySeni BoE

Ackoli se nepotvrdilo, Ze by brexit podnitil ekonomické problémy
(konkrétné u spotrebitelll), debata mezi Britanii a EU se pozastavila a
zvysila pravdépodobnost negativniho vysledku pro Velkou Britanii.
Obecna nejistota spocivd v tom, pro¢ ¢len BoE Cunliffe naznacil, ze
sazby by se ve Ctvrtek nemély zvySovat. Ocekavame, Ze se BoE bude
pravdépodobné fidit chovanim centrdlnich bank a poskytne holubici
sdéleni a zvySeni urokovych sazeb (dalSi krok pravdépodobné za 6
mésicl). Pomeér rizika a zisku upfednostriuje s bliZzicim se zasedanim BoE
kratké pozice. Holubici zvySeni nebo dokonce zachovani sazeb (velmi
nizkd pravdépodobnost) bude pro dlouhé pozice na libfe negativni.
Proto sdéleni BoE ve Zpravach o inflaci a na tiskové konferenci o tempu
zpfisnéni uvede ceny GBP do pohybu.
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Economics Pripoutejte se, dolar leti vzhiiru

Skutecné oziveni vsak prinesla Evropska centralni banka minuly ¢tvrtek. Takze abychom to shrnuli, volbou bude bud’ kontinuita, nebo jestrabi
Po tiskové konferenci se jednotna ména propadala a spustila Siroky zména.

vzestup USD. Dolarovy index, ktery sleduje dolar vi¢i ostatnim ménam, B&hem poslednich nékolika tydnd viak spekulanti vyrazné sniZili jak
vzrostl o vice nez 1,30 % na 97,97, coz je nejvyssi hodnota od 20. kratké, tak 10leté statni dluhopisy, a zarover navysili kratké pozice na
cervence. pétiletych statnich dluhopisech. VSechno naznacuje silnéjsi USD.

MuZe to byt vSak jen zacatek, protoze americka ekonomika si v [été vedla
dobre, kromé slibné perspektivy ohledné vyvoje dariové reformy. Pfisti
tyden bude rusny, zverejni se klicové indikatory. Za¢ne se ve stfedu
zvefejnim zmén zaméstnanosti ADP za fijen (median vyhledu + 190 tisic
oproti 135 tisicim v zafi), vyroba ISM (59,3 ocekavanych proti 60,8 v zari)
a rozhodnuti FOMC o Urokovych sazbach. Ohledné posledniho
neocekavame pfilis, protoZe ziejmé o nic nepUjde. Fed nejspiS pouze
aktualizuje svou prognézu a naznaci déni na nasledujicim zasedani
(prosinec). Bude nicméné zajimavé sledovat pripadné zmény ve
vyhlaseni. Nakonec se ocekdva, Ze fijnové NFP dosdhnou 310 tisic v
porovnani se zafijovym poklesem o 33 tisic.

A konecné, Donald Trump by mél na zacatku listopadu oznamit svého
kandidata na predsedu centrdini banky. Kratky seznam zatim zahrnuje
guvernéra Fedu Jeroma Powella, ekonoma Stanfordské univerzity Johna
Taylora a Janet Yellenovou. Jakakoli jind volba neZ Yellenova by byla
interpretovana jako jestfabi posun v ¢ele Federalniho rezervniho systému
- ackoli Powell podpofil vétsinu rozhodnuti Yellenové. John Taylor by byl
povazovan za jestfabi volbu. Trump navic hovotil i s byvalymi guvernéry
Fedu Kevinem Warshem a Garym Cohnem.
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Economics

Tento tyden bylo hlavni udalosti zasedani ECB. Ocekavani trhl rostou jiz
nékolik tydn(. Trhy se skutecné domnivaji, Ze by ECB méla sledovat cestu
Fedu ohledné ukonceni velmi volné ménové politiky a zejména
kvantitativniho uvolfiovani.

Proto se par EUR/USD dostal zacatkem zafi na Urovné, jaké jsme nevidéli
od ledna 2015, nad 1,20 dolaru za euro. Obavy se zietelné netykaly
urokovych sazeb, ale programu nakupu aktiv. Podle naseho nazoru jsme
chtéli védét, jak by mohl Mario Draghi vyjadfit holubiéi postoj, aniz by
vyslal negativni signdly. Ve skutecnosti jsme velmi podeziivavi ohledné
ekonomickych ukazatelll eurozény (Recko, Italie, Spanélsko maji velmi
vysokou nezaméstnanost). Kromé téchto politickych nejistot je tu otazky
jednoty EU (brexit, kataldanska nezavislost).

Zasedani ECB zklamalo trhy, nebot ocekavaly spiS jestfabi postoj.
Pfestoze se projevilo, Ze kvantitativni uvolfiovani bude do znacné miry
rozsiteno - program nakupu dluhopisi nyni bude trvat az do zafi 2018 -
Castka byla snizena pouze na polovinu. Jinymi slovy, ECB za prvnich devét
mésict roku 2018 vlije na trh 270 miliard euro. To je tfeba porovnat s 720
miliardami euro, které byly poskytnuty letos. Soucasna ménova politika
ECB pak bude i nadale masivni. Divergence ménové politiky mezi USA a

ey es

EUR/USD ve ctvrtek poklesl, nebot trhy ocekavaly zdsadnéjsi Upravu
ménové politiky a mély by i nadale pokracovat niz.
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Zasedani ECB: pokracovani uvolnéné monetarni politiky

Par ztratil po tiskové konferenci témér dvé setiny z 1,18 na 1,16.
Prezident ECB Mario Draghi pUsobil velmi opatrné, kdyz uvedl, Ze konec
kvantitativniho uvolfiovani si vyzada urcity cCas i presto, Ze ohledné
oziveni eurozony je optimisticky. Konec obdobi lacinych penéz rozhodné
zatim nehrozi a trhy vytrestaly jednotnou ménu. Dalsi sestupné tlaky na
euro jsou nyni velmi pravdépodobné.
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Zpétny odkup akcii

vv s

Pfi investovani jsou dlleZité penéini toky. Moudry investor nehleda jen
zhodnoceni kapitalu, ale také opakujici se vynos, ktery muzZe byt
reinvestovan. Kapitalizace vkladu by méla byt dllezZitou soucasti kazdého
nastroje pro investory.
Neexistuji pouze dividendy, které poskytuji navratnost a kapitalizaci pfi
reinvestovani; existuji i programy zpétného odkupu akcii. Takové
programy snizuji pocet dostupnych akcii, ¢imzZ zpUsobuji rlist cen aktiv.
Proto je vidy dlleZité vénovat pozornost celkovému stropu vsech akcii,
do kterych investujete, aby bylo moiné Iépe posoudit pfipadnou inflaci Steck Buybacks
cen, pokud bude zaveden program zpétného odkupu. Ecornomy. Finapce

O toncTERM ] HiGH Risk

Vybrali jsme spoleénosti se silnou politikou zp&tného odkupu, u nichZ se A 8.35% '
domnivame, Ze ceny akcii se pravdépodobné budou pravidelné zvySovat.
Jedna se o skvélou pfileZitost sledovat konzistentni rast portfolia.

B STOCK BUYBACKS (Performance iz computed based on CHF) ll S&P 500 ® Swissquote

Pro toto téma jsme vybrali spolecnosti, které v uplynulych letech Since inception A 26.31% L 0n
oznamily program zpétného odkupu na tok 2018, nebo mély jiz v . —
minulych letech silné programy zpétného odkupu a pravdépodobné trrigntyaein $:3a% '
7 v v v s s , . svo 20.00%
budou nadale vyuzivat tuto metodu k odménovani svych akcionard.
Return day 1.18% 15.00%
7 . . . . s v . . v . o ’ & = 10(n%
Téma jsme pak diverzifikovali tim, Ze jsme vybrali spolecnosti z rlznych Est. dividend yield 0.74%
v , v . , . v . P . v s , 5.00%
odvétvi: spotiebitelské diskrecni, energetické, financni, zdravotni,
pramyslové, informaéni a telekomunikaéni sluzby. Incepton date TR mome
-5.00%
See porifolio details 2017 Mar Apr May Jun Jdul Aug Sep Oct

Obchodni naméty

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