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Steen Jakobsen / CIO
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‘Konec paradigmatu’

Ironii v letosni davce Sokuijicich pfedpovédije to, ze nékteré z nich jsou ,, Sokuijici” prosté proto, Ze jdou proti pfevazujicimu
konsenzu trhu. Mnohé z nich by ve skute¢nosti vibec nepUsobily jako Sokujici v ,,normalnéjsi” dobé - pokud néco
takového muZe existovat!

vvvvvv

roku 2016 a ze Uvérové trhy budou kolabovat pod vahou dalSich emisi. Zasekli jsme se na nulovych kratkodobych
urokovych sazbach a politice verbalniho zavazku banky, tzv. forward guidance, tak dlouho, Ze existuje cela generace
obchodnikd, ktefi nikdy nezaZzili zvyseni Urokovych sazeb Federal Reserve. Blizi se konec roku 2015 a uplynulo jiz
skoro 12 let od doby, kdy americka ekonomika oZivovala tak vyrazné, ze mohla garantovat zacatek série zvysovani
urokovych sazeb (zacatek roku 2004). To vsak skoncilo na pocatku roku 2006, témér pred deseti lety.

Ja sam obchoduiji jiz pfes 25 let a zazil jsem zatim pouze tfi cykly zvySeni Urokovych sazeb Fedu za celou svou kariéru:
1994, 1998 a 2004.

Vstupujeme opravdu do nového paradigmatu pro mnohé Ucastniky trhu a nova realita je takova, Zze hrani¢ni cena
penéz bude stoupat, stejné jako volatilita a nejistota.

.r

To viechno najdete v letosnich Sokujicich predpovédich. Jako vzdy je pFijemné vidét, jak nasi klienti pfispivaji svymi
zkuSenostmi a jak tato publikace vytvari motivujici diskusi. Doufame, Ze Vas tyto predpovédi budou inspirovat a

.r

mozna i nabouraji vase sebeuspokojeni.

Chtéli bychom Vas povzbudit, abyste se k diskusi pfipajili, at jiz budete souhlasit nebo budete mit opacné nazory. Je to
prave tento proces diskusi a nekonvencnich myslenek, ktery je srdcem relativné dlouhé historie Sokuijicich predpovédi
Saxo Bank.

Dovolte mi znovu pro pofadek pfipomenout, Ze toto neni oficidlni prognéza Saxo Bank. Je to v3ak fada deseti
nezavislych udalosti, o nichZ se momentalné domnivame, Ze pokud by se uskutecnily, mohly by mit zasadni dopad na
Vase portfolio.

Rok 2015 byl pro nas slabym rokem z hlediska predpovédi Sokujicich udalosti, ale jak jsem 12 mésicl cestoval po svété,
zacalo mi byt jasné, Ze jsme z hlediska svétovych trh{ jaksi ,,na konci cesty”.

Nachazime se na konci paradigmatu, které prevliadalo od obdobi reakce na globalni financni krizi. Uvedeme-li jen tfi
klicové faktory - kvantitativni uvolfiovani a politickd odpovéd se nepovedly, v Ciné probiha transformace a geopolitické
tlaky jsou komplikovanéjsi a choulostivejsi nez kdykoliv dFive.

Véfim, Ze pfedpovedi tohoto roku Vas pfipravi na cokoliv, co nas potka v roce 2016, a ackoliv mizeme jen sotva
doufat, Ze se trefime u vic nez jedné nebo dvou predpovédi kazdy rok, domnivame se, Ze tyto ,Sokujici” myslenky se
stanou realitou pfinejmensim s vétsi pravdépodobnosti nez vSeobecny konsenzus, ktery je Spatné témér vzdy.

Pfeji Vam pfijemné prozZiti svatk( a UspéSné obchodovani v roce 2016!
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smér EURUSD?
Je to 1.23......

Steen Jakobsen / ClO / Sokujici pfedpovédi 2016

Pfed mnoha lety, v roce 1989, jsem napsal jednu ze svych prvnich studii a uved| jsem, Ze
USDDEM pujde dold a bude se obchodovat az na 1.23. Byla to Silena pfedpovéd a kolegové
z téch dob mi ji stale pfipominaji, kdyz se nékdy sejdeme (v té dobé se obchodoval dolar vici
némecké marce vysoko kolem 1.60).

Nyni je opét takova chvile, kdy fikam 1.23, ale tentokrat pro ménovy par EURUSD. Ve Ctyfech
z poslednich péti cykld zvySovani Urokovych sazeb Fedu se dostal dolar na vrchol kolem
prvniho zvySeni a naznacil, ze smér amerického dolaru je nepfimo Umérny cyklu Urokovych
sazeb Fedu.

Vyssi EURUSD nejen zpUsobi to, Ze Evropska centralni banka ztrati tvaf, ale také odrovna
konsenzus, nebot vétSina investord a obchodnikl( se domniva, Ze parita mezi EUR a USD je
jen otazkou casu.

Na makroekonomické urovni bude smér amerického dolaru jedinym nejvétsim faktorem pfi
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vysvétlovani Cistého vynosu pro vsechny tfidy aktiv. Ironii je zde to, Ze pokud dolar neoslabi,
svét bude s nejvétsi pravdépodobnosti v hluboké recesi, nebot silnéjsi dolar zvysuje dluhovou
zatéz pro rozvijejici se trhy, které jsou financovany americkym dolarem a jsou na ném zavislé.
Silnéjsi dolar snizuje zisky pro vétsi americké spolecnosti, snizuje ceny komodit, nebot se
obchoduje v dolarech, a snizuje celkovy rdst rozvijejicich se trha, ktery predstavuje vice nez

50 % aktualniho svétového rdstu.

Jinymi slovy, pokud ma svét ziskat zpét svou rovnovahu a nastoupit na cestu rdstu, cestou
nejmensiho odporu je slabsi dolar, a ménova a fiskalni politika hraje v tomto sméru svou roli.

V Evropé vidime masivni pfebytek bézného Uctu a jeji slabsi inflace by méla, v logice
makroekonomiky, znamenat silnéjSi ménu, nikoliv slabsi. Zavod o rychlejsi pad ke dnu je u
konce, coz znamena, Ze jsme se vratili do situace, Ze slabsi US dolar je hlavni odpovédi pro
rast v USA, a tedy i pro rist globalni.
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Rusky rubl

stoupne 0 20 %
do konce roku 2016

John J Hardy /Head of Forex strategy / Sokuijici predpovédi 2016

Koncem roku 2015 kombinace klesajicich cen ropy a financ¢ni sankce vaci Rusku kvili situaci
na Ukrajiné poslaly na hrbolatou cestu ruska aktiva a ruskou ménu, rubl.

V roce 2016 se vsak ceny ropy opét zvednou, nebot rlst poptavky ve Spojenych statech,
a zejména v Ciné, prekonava piehnané pesimisticka ocekavani, rdst tézby americké ropy
zpomaluje, a dokonce zpUsobuje zvrat ve finan¢nim nelspéchu v souvislosti se spolecnostmi
tézicimi ropu z bfidlic.

Pro ruskou ekonomiku zavislou na energetice je tento vyvoj dobrodinim. V roce 2016 mezitim
americky Fed umoznuje americké ekonomice, aby se trochu rozehtala, nebot silny dolar je v

s

situaci, kdy Fed zvysuje sazby mozna az nepfimérené pomalu. Maji z toho velké zisky rozvijejici
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se trhy a jejich mény, zejména Rusko, nebot komoditni medvédi stoji v roce 2016 nékde v
Ustrani.

Mezitim vidime extra stimulaci pro ruska aktiva a ruskou ménu, nebot tlaky na nové geopolitické
uspofadani pfivadéji Rusko a jeho protivniky k jednacimu stolu a zlepSuji nadéje na konec
brutalni izolace, kvuli které byla ruska aktiva globalné podcenéna, a tedy podhodnocena po
dobu jednoho roku nebo jesté déle.

Do ruské ekonomiky plynou znovu penize mezinarodnich investord i Rusy, ktefi se vratili zpét
do vlasti. Do konce roku 2016 stoupne rusky rubl i carry trades tézici z vysokych Urokovych
sazeb v Rusku o néjakych 20 % versus koS USD/EUR v roce 2016.
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Silicon Valley
jednorozci jsou
zpatky na zemi

Peter Garnry / Head of Equity strategy / Sokujici pfedpovédi 2016

Prvni polovina roku 2015 zaznamenala nejnizsi pocet obchodi s rizikovym a rozvojovym
kapitalem (venture capital) za poslednich 25 let, nebot firmy VC rychle posilaly penize do
tzv. ,jednorozcd”, startupt s jménim ocenénym nad 1 miliardu dolar(. Tento spéch a snaha
zachytit vSechno, co by se mohlo stat potencialné trhakem, nafouklo bublinu nekétovanych
americkych technologickych firem.

Rok 2016 bude mit trochu podobnou vini jako rok 2000 v Silicon Valley s vice startupy oddalujicimi
monetizaci a hmatatelné modely podnikani vyménou za pfidani uZivateld a snahu oslovit

.y

rozhodujici davy.

Pamatujete si oslavy poctd kliknuti a shlédnuti stranky, misto zaméreni pozornosti na vynosy
a zisky?

Investi¢ni spolecnost Fidelity nedavno snizila odhadovanou hodnotu svého podilu ve Snapchat
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025 %, coZ posiluje nejistotu ohledné ocenéni technologickych firem financovanych rizikovym
kapitalem. Nezapominejme, Ze u Snapchat byl pfi ocenéni stanoven pomér P/S (cena vUci
trzbam na akcii) asi 160 x.

Vzhledem k tomu, ze Urokovy cyklus USD se promita do cen vSech tfid aktiv v roce 2016,
vynosy z alternativnich investic v(ci startupdm financovanym rizikovym kapitalem budou
stoupat. Tyto faktory plus to, Ze americké kapitalové trhy pljdou v roce 2016 do strany,
pfispivaji k nervozité mezi investory s rizikovym kapitalem, ktefi chtéji IPO.

Nakonec si zvykneme na drsnou realitu, ve které verejné trhy nebudou kupovat technologické
firmy financované rizikovym kapitalem za pfehnané nafouknuté ceny. Vysledné krveproliti by
mohlo zastavit rdst financovani rizikovym kapitalem a zastavit vydélky z nemovitosti v San
Franciscu (nejvic nadhodnoceny trh nemovitosti ve Spojenych statech).
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Prikladem slabosti rozvijejicich se trhl je Brazilie s jeji recesi, hroutici se ddvérou spotfebiteld,
obrovskou nezaméstnanosti a ménovou krizi. USDBRL se v letosnim roce témér zdvojnasobil,
zatimco dUvéra je na desetiletém minimu a nezaméstnanost na svém pétiletém maximu.

A konecné, ro¢ni mira rlstu hrubého domaciho produktu byla zaporna pét Ctvrtleti za sebou
a toto se muUzZe jesté proménit ve dvojciferné cislo. Brazilie je sice typickym prikladem, ale
neni to jedind zemé, ktera se snazi vyporadat s koncem komoditniho supercyklu, ktery se
projevil padem cen ropy, slabnoucim cyklem globalni vyroby v ¢ele s Cinou i silicim dluhem
denominovanym v USD. Kdyz k tomu pfidate nejistotu ohledné prvniho zvySeni Urokovych
sazeb Fedu za necelé desetileti, dostanete pochmurny obrazek.

Na tomto znepokojivém pozadi ocekavame, Ze role hostitele Olympijskych her 2016 vyvede
rozvijejici se trhy ze sou¢asné malatnosti a neziskovych investic. Pfedni indikatory se v Ciné

stabilizuji a v Indii stoupaji a nedavné politické uvoliovani dal pomaha perspektivam Ciny.

Stabilizace, investi¢ni vydaje v souvislosti s olympidadou a mirné reformy pfinesou zlepseni
sentimentu v Brazilii a export z rozvijejicich se trhd bude podpofen levnéjSimi mistnimi
ménami. BliZici se cyklus zvySovani Urokovych sazeb Fedu zpUsobuje nejrliznéjsi zmatky v
rozvijejicich se trzich, ale je ignorovan fakt, Zze béhem typického cyklu zvySovani Urokovych
sazeb obvykle investice do akcii v téchto zemich pfinaseji vy3si vynosy nejen ve srovnani s
jinymi investicemi, ale také ve srovnani s vladnimi dluhopisy. Index MSCI EM se obchoduje za
forwardové P/E pouhych 12.1 ve srovnani s 18.8 za akcie na rozvinutych trzich -nepfiméfena
sleva. Vysledek: Akcie rozvijejicich se trh( ceka skvély rok, vynosy predci dluhopisy i ostatni
akcie.

Vysledek: Akcie rozvijejicich se trhl vzrostou v roce 2016 0 25 %!
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Demokraté v roce 2016
presvédcive udrzi Kongres.

John J Hardy /Head of Forex strategy / Sokuijici pfedpovédi 2016

Republikanské primarky v roce 2016 se ocitnou v chaosu poté, co se voli¢dm strany podafi
nominovat dalSiho slabého centristického kandidata po dlouhém autodestruktivnim procesu
nominaci. Donald Trump pada a s nim i Republikanska strana, volici jsou zklamani ze svych
slabych moznosti v prezidentskych a kongresovych volbach.

V Kongresu jde Republikanska strana od sily k dramatické slabosti, nebot neustalé rozepre
ohledné budouciho sméru budou trvat celé pfisti Ctyfi roky. Toto povede k hladkému vitézstvi
Demokratické strany, nebot Demokraté Uspésné dovedli svou kampan k realné Gcasti volicl
ve volbach.
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Tato kampan je ¢im dal dynamictéjsi mezi aktualné nejvétsi generaci v USA: mladsi,
rozmanitéjsi, liberalngjsi, prekvalifikovana a podzaméstnana generace Y (angl. Millenials),
ktera dospivala v novém tisicileti a pfichazi houfné hlasovat ve prospéch Demokrat(, nebot je
frustrovana z politického patu a nezaméstnanosti uplynulych osmi let.

Za volbami jde strach levicové naklonéné nové demokratické vlady zbavené republikanské
obstrukcni politiky, ktery vnima rizikova aktiva i to, ze USD se na pocatku potopi. Ale k
zavéru roku 2016 se sentiment vyrazné meéni a trhy aktiv i dolar znovu prudce stoupne poté,
co si investofi uvédomi, Ze vzacna politicka vétSina v USA mUze razit cestu pomoci Cerstvych
financ¢nich pobidek, které podpofi rist USA.
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Zmatek v Opec
vyvola rychly navrat
ke $100/b ropy

Ole S Hansen / Head of Commodity strategy / Sokuijici predpovédi 2016

Ropny trh je na zacatku roku 2016 stale pod tlakem kvali nadprodukci a bezprostfednimu
zvyseni exportu z franu, které prispivaji ke snizovani cen. B&hem prvniho ¢tvrtleti ropa Brent
crude dosahuje a prekonava minimum z obdobi recese v roce 2009 a producenti ropy z

bfidlic ve Spojenych statech jsou stale nezdolni.

Prodej tahne kapitulace od investort u produktd obchodovanych na burze, zatimco hedgeové
fondy buduji novou rekordni kratkou pozici na trhu futures.

Cenovy kos surové ropy OPECu klesa na minimum od roku 2009 a znepokojeni mezi slabsimi
i silnéjsimi Cleny kartelu ohledné strategie ,supply-and-rule” nadale vzrista a ekonomicka
bolest se Sifi v celé dvanacti¢lenné skupiné. Dlouho ocekavané znameni rychlejsiho tempa
zpomaleni v produkci mimo OPEC konecné zacina blikat. Opec se vzchopi, zachyti trh v rusné
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dobé a upravuje produkci smérem dolG. Tento pohyb zlomi klesajici cenovou spiralu, cena se
rychle zotavi a investofi rychle znovu vstupuji na trh do dlouhych pozic.

RUst poptavky zUstal po celou dobu silny, pozornost se pak zaméfuje na moznost tencicich
se budoucich zasob kvuli zastaveni velkych mnohamiliardovych projektl, které ztratily
Zivotaschopnost v prostfedi nizkych cen. Tato skute¢nost v kombinaci se znovuzavedenim
geopolitické rizikové prémie na Stfednim Vychodé a jinych oblasti choulostivych na pohyb
ceny ropy, prispéji k tomu, Ze ropa vyleti vzhiru.

Ropa je na svém vrcholu a na obzoru jsou opét ceny 100 $/barel, nez se usadi zpét v pasmu
50 - 70 $/b. Toto bude vyzadovat vic nez jen omezeni OPEC, ale v nejistém geopolitickém
prostfedi zUstane hrozba kratkodobych Spicek pfitomna v prlbéhu roku 2016.
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Stribro se lame
zlaté pruty se
chystaji na rally 33 %

Ole S Hansen / Head of Commodity strategy / Sokuijici pfedpovédi 2016

»

Smér ceny polodrahého kovu stfibra je veden pohyby zlata i primyslovych kovu. Jeho treti pokles za
sebou v roce 2015 byl zplsoben obavami ohledné poptavky (priimyslové kovy) a tésnéjsi ménovou
politikou Spojenych statl (zlato).

Ke konci roku 2015 zacaly téZebni spolecnosti reagovat na padajici ceny tim, Zze oznamily snizovani
produkce klicovych kovd, jako je méd' a zinek.

Stfibro se Casto tézi jako vedlejsi produkt pfi extrakci jinych kovd, véetné médi, zinku a zlata. V situaci,
kdy se méd a zinek dotykaly Sestiletych minim koncem roku 2015, nebot vyhlidky na cinskou poptavku
se zhorsily, jedinou moznosti, jak podporovat ceny, bylo sniZit jesté vic produkdi.

Bé&hem roku 2016 toto pfispéje k dalsimu sniZzovani produkce hlavnich vyrobc(, jako je Glencore a BHP
Billiton.

Zatimco produkce stfibra po téchto snizenich zpomaluje, ekonomicka aktivita a poptavka na klicovych
trzich, jako je Cina, Evropa a USA, posiluje a poméaha podporovat divéru v stiibro. Politické snahy o
snizeni emisi oxidu uhli¢itého podporou obnovitelné energie také podpofi rostouci poptavku pramyslu
po tomto kovu vzhledem k jeho vyuzivani v solarnich ¢lancich.

V dusledku této situace se cena stfibra zvysi o tfetinu a predstihne ostatni kovy. ZvIast stoji za zminku
nadvynos versus zlato - pomér zlato vUci stfibru se vraci na svdj desetilety prdmér 59, coz reprezentuje
20% nadvynos. .
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Agresivni Fed vidi zhrouceni

v globalnichiKorporatnich
dluhopisech

Simon Fasdal / Head of Fixed Income trading / Sokujici pfedpovédi 2016

M

KdyZ zakladatel Bridgewater Associates Ray Dalio sdélil trhdm v srpnu loriského roku, Ze pfisti velky
krok ménové politiky Fedu bude uvolnit a neutahovat, byl to jasny signal, ze cesta utahovani by nebyla
rozumna, pokud jsou ve hre silné sekularni protiinflacni sily. Jesté dllezitéjsi je, ze jeho argument, Ze
konec dlouhodobého cyklu dluhl se sérii zvyseni Urokovych sazeb by nevyhnutelné zpUsobil neklid,
nebot stale klesajici Urokové sazby by podnitily nekonecné puljcovani a paku, a cyklus by se proménil v
obludny supercyklus. Jinymi slovy: bublina je jednoduse prilis velka na to, aby praskla.

Koncem roku 2016 vSak Fed uvéfi, Ze neni cesty zpét a rostouci dlikazy o pfehfatych trzich - ovliviujicich
praci, bydleni, akcie i dluhopisy budou hnat predsedkyni Fedu Janet Yellenovou dolU jestrabi cestou se
sérii agresivnich zvyseni sazeb. Ackoliv se to ocekavalo celé roky, tato akce nastartuje velké vyprodeje
na vsech velkych dluhopisovych trzich a vynosy z globalnich fond( za¢nou stoupat, coz rychle zvysi i
rizikovou prémii, kterou investofi pozaduiji u rizikovejSich aktiv v dobé, kdy bezrizikova sazba jiz neni
nula. Toto vSechno je oCekavané a bézné pfi scénafi zvySovani Urokovych sazeb.

Co se ale stane dal je tak neobvyklé a désivé, Ze to hrlizostrasné pfipomina apokalypsu krachu banky
Lehman Brothers. VVzhledem k tomu, Ze ¢asti Ucetni rozvahy bank a makléfd vyhrazené obchodovani
dluhopist a tvorbé trhu témér zmizely, jedna z dulezitych soucasti funguijiciho trhu zde jednoduse chybi.
Toto si uvédomujeme pfilis pozdé a cela strana koupé - penzijni fondy, dluhopisové fondy a pojisténi,
stejné jako fondy parity rizika s velkou pakou - prchaji do jednosmérné cesty panického prodeje a vyspélé
modely rizika se dostavaji do symetricky cerveného svétla.

Tady ale neni zadny airbag, ktery by ochranil trh, nebot chybi kupni sila od bank v protikladu se zajmy
trhu i nabidky obchodnikd. Vysledek je nicivy: dluhopisové trhy jednoduse krachuji, nebot neprobiha
obchodovani na nékterych hlavnich trzich, které jsou pak s pfichodem zimy 2016 ledové ztuhlé.

SLEDUJTE NAS NA: a m n
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Podle mnoha klimatickych pfedpovédi budou roky 2015 a 2016 pravdépodobné dva nejteplejsi
roky v historii a pfispéji k rostoucimu poctu suchych obdobi po celém svété.

Kolisavé pocasi, jehoz jsme byli svedkem v uplynulych letech, také zvySilo pocet zaplav a
ostatnich devastujicich extrémd pocasi.

Hydrometeorologicky jev El Nifno bude navic nejsilngjsi v historii a zpUsobi nedostatek vlahy
v mnoha castech jihovychodni Asie a sucha v Australii. Tato skutec¢nost bude mit negativni
dopad i na globalni zemédélskou vyrobu. Nizsi vynosy u vSech zemédélskych komodit snizi

nabidku v dobé, kdy poptavka stale roste v souvislosti s globalni ekonomickou expanzi.

Vysledkem bude 40% zvySeni spotového indexu Bloomberg Agriculture, coz pfida tolik
potfebny infla¢ni tlak. Centralni banky v rozvinutych zemich, které bojovaly s mega deflacnimi
trendy zpUsobenymi negativnimi demografickymi vlivy, nizsi soukromou spotfebou a pfilisnou
pracovni kapacitou, tento vyvoj uvitaji.

Vysledkem toho vseho je, ze tato vina bude mit vliv na stagnujici mzdy a nizkou Uroveri novych
Cistych investic, které pfiliS dlouho pustosily rozvinuté ekonomiky.
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Nerovnost
zatocila s luxusem.

Christopher Dembik / Ekonom / Sokujici pfedpovédi 2016

Luxus je odrazem nerovnosti ve spolecnosti. Napadna spotfeba luxusniho zbozi a sluzeb je
zpUsobem projevu ¢lenstvi v elité. Elita je pfipravena platit navic pouze za toto privilegium a za
to, Ze se mUze odlisit od zbytku spolecnosti. Je to to, ¢emu fikdme snobstvi.

Penize vydané za luxusni auta, Sperky a obleceni by se byly mohly pouzit na lepsi infrastrukturu,
vzdélani nebo na zmirnéni chudoby. V tomto sméru je luxus Cistou ekonomickou ztratou.

Od globalni financni krize se zvysila chudoba v Evropé kvili ekonomickému poklesu a Uspornym
opatfenim. Mezinarodni organizace prace odhaduje, Ze v EU je 123 miliond lidi ohroZenych
chudobou, coZ reprezentuje jednu Ctvrtinu evropské populace. V roce 2008 to bylo 116 miliond
lidi.

Evropa Celi rostouci nerovnosti a nezaméstnanost zde dosahuje pres 10 %. Zvazuje se zavedeni

zakladniho univerzalniho pfijmu, aby si vSichni obc¢ané, bez ohledu na to, zda pracuji ¢i nikoliy,
mohli dovolit uspokojit své zakladni potreby.
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Ve Spanélsku je zavedeni tohoto opatfeni podporovano levicovou populistickou stranou
Podemos. Finsko planuje omezeny geograficky experiment v nejblizsich mésicich a Svycarsko
ma k tomuto tématu naplanované referendum na rok 2016.

Ve Francii je pfes 10 % populace ohrozeno chudobou nebo socialnim vyloucenim. V roce
2016 se Francie rozhodne garantovat zakladni pfijem pro veskeré obyvatelstvo a schvali strop
na nejvyssi mzdy, s cilem bojovat proti nerovnosti a dosahovat inkluzivnéjsiho ekonomického

rastu.

Ve vice rovnostarské spolec¢nosti, kde se podporuji jiné hodnoty, prudce klesa poptavka po
luxusnim zboZzi. Preference spotfebitell se zacinaji orientovat na produkty masové spotfeby a

high-tech. V dusledku klesajici evropské poptavky a ekonomického zpomaleni rozvijejicich se
trh(, zejména Ciné, se hrouti sektor luxusniho zbozi. Trzby koncernu LVMH, ktery je pfednim
vyrobcem luxusniho zbozi, klesaji o vic nez 50 %.
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[lustrace Chris Burke
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ODMITNUTI ODPOVEDNOSTI PRO INVESTICNI ANALYZU, KTERA NEN| NEZAVISLA

Tento investi¢ni prlzkum nebyl zpracovan v souladu s pravnimi poZzadavky navrzenymi na
podporu nezavislosti investi¢niho prizkumu. Dale nepodléha zadnému zakazu obchodovat
na zakladé rozsifeni investi¢niho prlzkumu. Saxo Bank, jeji pobocky nebo personal mohou
vykonavat sluzby pro, pozadovat obchody od, drzet dlouhé nebo kratké pozice nebo byt
jinak zainteresovani na investicich (v¢etné derivatl) jakéhokoliv emitenta zminéného v
tomto dokumentu.

Zadné informace zde uvedend neobsahuje nabidku (ani zadost o nabidku) ke koupi
nebo prodeji jakékoliv mény, produktu nebo financniho nastroje, k uskutecnéni jakékoliv
investice nebo k Ucasti na jakékoliv konkrétni obchodni strategii.

Tento material byl zpracovan pouze pro marketingové a/nebo informacni Ucely a Saxo
Bank A/S ani jeji majitelé, pobocky, obchodni partnefi, at uz by jednali pfimo nebo
prostfednictvim pobocek (,Saxo Bank™), neprohlasuji ani negarantuji ani nepfebiraji
odpovédnost za spravnost nebo Uplnost informaci uvedenych v tomto dokumentu. P¥i
poskytnuti tohoto materialu Saxo Bank nebrala v Uvahu Zadné investi¢ni cile jakéhokoliv
prijemce, zvlastni investi¢ni cile, financi situaci ani konkrétni potfeby a pozadavky a nic z
vyse uvedeného neni mysleno jako doporuceni pro jakéhokoliv pfijemce investovat nebo
divestovat kapital urcitym zpUsobem a Saxo Bank nepfebird Zzadnou odpovédnost, pokud
by jakykoliv pfijemce utrpél ztratu z obchodovani podle pfijatého doporuceni. VSechny
investice pfedstavuji riziko a mohou pfinést jak zisky tak ztraty. Zejména investice do
pakovych produktd, véetné, ale nikoliv s omezenim na forex, derivaty a komodity mohou
byt velmi spekulativni a zisky a ztraty spojené s timto obchodovanim mohou velmi rychle a
divoce kolisat. Spekulativni obchodovani neni vhodné pro vSechny investory a pfijemci by
méli peclivé zvazit svou financ¢ni situaci a konzultovat s financnim poradcem (finan¢nimi
poradci), aby dokazali pochopit rizika spojena s timto obchodovanim a posoudit vhodnost
své situace pred uskutecnénim jakékoliv investice, divestice nebo pfed vstupem do jakékoliv
transakce. Jakakoliv zminka o jakémkoliv riziku, pokud je néjaké riziko, nesmi byt a neméla

by byt povaZzovana ani za kompletni zvefejnéni rizik ani za kompletni popis takovych rizik.

Jakékoliv vyjadfeni nazoru maze byt osobnim nazorem autora a nemusi odrazet nazor
Saxo Bank a veskera vyjadieni nazoru podléhaji zméné bez predchoziho upozornéni (ani
pfedchoziho ani nasledného).

Toto sdéleni vychazi z minulé vykonnosti. Historicka vykonnost neni spolehlivym ukazatelem
budouciho vykonu. Informace o historické vykonnosti zobrazené v tomto sdéleni se v
budoucnosti nemusi nutné opakovat. Neprohlasuje se timto, ze jakakoli investice pfinese
zisky nebo pravdépodobné pfinese zisky nebo ztraty podobné jako ty, které pfinesla v
minulosti, ani to, Zze se zabrani vyraznym ztratam.

Prohlaseni obsazend v tomto sdéleni, kterd nejsou historickymi fakty a kterd mohou
byt nasimulovanymi Udaji historického vykonu nebo budouciho vykonu vychazeji ze
soucasnych oc¢ekavani, odhad(, projekci, nazord Saxo Bank Group. Tato prohlaseni obsahuiji
znama i neznama rizika, nejistoty a jiné faktory a lidé by na né neméli spoléhat pfi svych
rozhodnutich. Tato sdéleni mohou navic obsahovat , stanoviska pfedjimajici budoucnost”.
Skutecné udalosti nebo vysledky nebo skutecny vykon se mlze podstatné liSit od vykonu,
ktery je uvedeny v takovychto stanoviscich pfedjimajicich budoucnost.

Tento material je dGvérny a nemél by se kopirovat, distribuovat, publikovat ani reprodukovat
jako celek ani jako ¢ast, ani by jej nemél pfijemce zpfistupriovat jakékoli jiné osobé.

Veskeré informace nebo nazory v tomto materidlu nejsou urceny k distribuci pro osobu
nebo vyuziti jakoukoli osobou v jurisdikci nebo zemi, kde by takova distribuce nebo pouziti
byly nezakonné. Informace v tomto dokumentu nejsou ureny ani zamysleny pro ,, Osoby
USA” ve smyslu Zakona o cennych papirech USA z roku 1993 ve znéni pozdéjSich pfedpist
a ve smyslu Zakona o obchodovani s cennymi papiry USA z roku 1934 ve znéni pozdéjSich
predpisU.

Toto odmitnuti odpovédnosti podléha Uplnému odmitnuti odpovédnosti Saxo Bank, které
je k dispozici na strankach www.saxobank.com/disclaimer

1SAXO0]
BANK

Saxo Bank A/S - Philip Heymans Allé 15 - 2900 Hellerup - Dansko - Telefon: +45 39 77 40 00 - www.saxobank.com
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