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Ekonomika

Globalni ekonomika bez vyraznych zmén

Globalni rlst HDP zlstane zfejmé v roce 2016 pod poslednim ozivenim
kolem 3,0%. S o¢ekavanim mirné nad urovni roku 2015 existuje omezeny
prostor pro prekvapivy vzestup. Globalni vyroba pokracuje ve dvouletéem
poklesu s malym naznakem oziveni. Tato omezena moznost naznacuje, ze
cena aktiv zUstane utlumena a postupna cesta Fedu bude mélci, nez
naznacuje vyhled. Rozvinuté ekonomiky jsou v poloviné cyklu se vstficnou
politikou na podporu rdstu. Vzhledem ke slabé poptavce a nizkym cenam
komodit je rdst rozvojovych trhd jesté nejistéjsi.

Mirne oziveni v USA pokracuje uz sesty rok a umoznuje Fedu zahdjit
normalizaci. Nase ocekavani rlstu je 2,6%, coz je skoro stejné jako v roce
2015. Domaci poptavka je dostatecné vysoka, aby vyrovnala pro USA
dllezity vyvoz, horsi konkurenceschopnost a slaby sektor energetiky. Se
silicim pracovnim trhem se spotfebitel zatizeny plj¢kami bude podilet na
spotfebé. Zdravy spotfebitel podpofi investice do bydleni a podnikani
schopnosti zvladnout rozumneé zvyseni cen uvérd. Ale rostouci zisky budou
naro¢néjsi pro spolecnosti, protoze se zvysi rlist ceny prace, produktivita
roste pomalu a zvysuji se urokové sazby.

ECB a BoJ zustanou vstfiché

Pokusy ECB znehodnotit euro uspésné ozivily evropsky vyvoz i domaci
ekonomiku. Snizeni deficitu uvolnilo rlst investic a podpofilo rast.
Dluhové zatizeni se vyrovnava, ale zUstava pfilis vysoké a bude zdrzovat
strategii v cyklickém hospodafském poklesu. ECB ale zlistane pfipravena
rozsifit program kvantitativnino uvolfovani. V Japonsku stimuly posilily
hospodaiske podminky.
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Globalni ekonomika bez vyraznych zmeén

Ale s inflaci stale pod cilovymi 2% BoJ Ize tézko obhajit dalsi podporu.

Rizika rozvojovych trhi

Na rozvojovych trzich budou stradat velké ekonomiky, které se potykaji s
externim deficitem a zavislosti na vyvozu komodit. V rdmci rozvojovych
trhl je v relativné silné pozici Asie, ktera ma zna¢né zahrani¢ni rezervy,
omezeny externi dluh, pruzné urokoveé sazby a politickou pruznost.
Pfesto je malo pravdépodobné, ze by se tempo rlstu v Cing, Indii a
Jihovychodni Asii v roce 2016 oproti roku 2015 vyrazné zrychlilo.

Declining Global Indicators

Global Manufactoring PRI

Global Composite PMI

Global Non-Manuf PMI
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Ekonomika

Nejistota z Ciny

Cinské finanéni trhy zazily minuly tyden drama. Akciové trhy se dvakrat
zhroutily a spustila vysoce kontroverzni jisti¢. Mimoradna ukonceni
nafizena ¢inskymi organy zabranila trhim v dalsim poklesu. Jisti¢ ukondil
obchody po pouhych patnacti minutach po 5% poklesu srovnavaciho CSI
300. Limit je u ¢inskych akcii nastaven na 7%, seance se na zbytek dne
uzavira. Stalo se to 7. ledna a ¢inské akcie se ten den obchodovaly
pouhych 15 minut.

Prvni otazkou je, zda zhrouceni &inského trhu odhaluje hlubokou krizi a
jestli probihajici transformace z exportné zaméfeného modelu na domaci
ekonomiku neni tak uspésna a neprobiha tak hladce, jak se pfedpovidalo.
Jsme presvédleni, ze tato devalvace juanu spustila obavy o skutecny stav
¢inske ekonomiky. Od roku 2005 tato ména posilila proti americkému
dolaru o 33%. V srpnu 2015 devalvovala Cina juan o 4,7% a juan ztratil od
zacatku tohoto roku proti greenbacku (USD) uz 1,5%. Cinska lidova banka
(PBoC) se kone¢né rozhodla zapojit do ménove valky konkurenéni
devalvaci, aby podpofila vyvoz. Pfi pohledu na zaklady ¢inské ekonomiky
je zftejmé, ze dvojciferny rlst z prvni dekady tohoto stoleti je minulosti.
PFesto je soucasny rlst vice nez slusny: nejnovéjsi udaje o HDP (3. ¢tvrtleti
2015) wvykazuji meziro¢né 6,6%, vys nez jsou vysledky USA, které se
zastavily kolem 2%. A srovnani s evropskymi staty nema vlabec smysl.
Dilezite je take pochopit rozsifujici se rozdil mezi sménnymi kurzy juanu
ve druhé poloviné roku 2015. Zrekapitulujme si to: CNH se obchoduje
mimo Cinu a je volnou ménou, zatimco CNY se obchoduje v pevninské
Ciné a sménny kurz uréuje vlada. Jde o to, aby juan ziskal ddvéryhodnost -
nyni je zahrnuty mezi mény MMF se zvlastnimi pravy Cerpani.
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Cina: mezi diivéryhodnosti a konkurenceschopnosti

Cina musi neustale sledovat rozpéti mezi CHN a CNY proti dolaru. Toto rozpéti
se v druhé poloviné roku 2015 neustale rozsifovalo a spustilo spekulace o
odlivu kapitalu. PBoC se potom rozhodla intervenovat na forexovem trhu, aby
rozpéti CNY/CNH zuzila nakupem CNH. Nicméné tento krok snizil likviditu
pevninské mény a drasticky zvysil sazbu na vidénou. Sazba na vidénou poskodila
prvni lednovy tyden o 66,8%, ale nyni se pohybuje kolem 8%. Obchody proti
CNH a tedy i vyrovnavani rozpéti CNY/CNH je velice nakladné. Negativni tlaky
na CNH jsou velmi omezeng, ale devalvace CNY (ktery je na tom proti
americkému dolaru teméf stejné jako CNH) ocividné vyslala spatny signal o
¢inské ekonomice, coz vyustilo v sentiment méné naklonény riziku, ktery stahl
¢inské akcie niz.

Po letech prekotného rGstu hleda Cina vynosy a pfjmy jinde nez v
navratnosti mohutnych investic, k nimz v poslednim desetileti doslo v
oblasti realit a tovaren. V tomto obdobi globalniho zmatku se Cina snazi
takove vynosy najit. Zisky v prdmyslovem sektoru mezitim poklesly minuly
prosinec mezirotné béhem $esti mésicd poklesu po sobé o 1,4%.
Propadajici se globalni ekonomika, stejné jako klesajici domaci
poptavka, dohnaly PBoC do situace, v niz je intervence nutna. To je
zfejmé ze skutecnosti, ze cinsky index cen vyrobkl se propadl a
meziro¢né vykazal -59%. A v neposledni fadé vyvolala Cina velky
problém s dlvéryhodnosti, protoze zménila pravidla akciovych trha.
Investofi se tak mohou obavat vlozit své penize do zemé, kde se pravidla
mohou pfes noc zménit.
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Rok 2015 byl pro eurozonu velmi bouflivy, po hibernaci od roku 2011 se
fecka dluhova krize dostala do popfedi zajmu. Pfestoze mezi Reckem a
jeho véfiteli bylo dosazeno dohody (vétsinou na ukor Recka), fecka situace
neni zdaleka vyfeSena a v unoru letosniho roku by se mohla znovu dostat
do popfedi zajmu. Reéti pfedstavitelé vyjadFili potfebu dohodnout se na
ulevach pfi splaceni dluhu co nejdfive, aby se neopakovaly dramaticke
situace z roku 2015. Recko je zatim odlozeno k ledu, ale mohlo by hodné
brzy upoutat zajem trh(.

Dalsi trhliny

Kromé situace Recka se v jednoté Evropské unie zaéinaji objevovat dalsi
trhliny. Po letech ponizujicich uspornych opatfeni nafizenych Bruselem
zvedli Spanélé hlas a a ukondili pfes dvé desetileti trvajici systém dvou
stran. Dva novacci jsou proti uUspornym opatfenim vystupujici Podemos a
centristicka  strana Ciudadanos. Obé se wvynofily z popularni
nespokojenosti s korupci a masivni nezaméstnanosti - druhou nejvyssi v
eurozoné hned po Recku, vice nez 20% populace v produktivnim véku - a
slabym hospodafskym rdstem. Spanélé touzi po zménach. Podle Recka ale
muzeme usuzovat, ze evropsti véfitelé nejsou ochotni uvolnit sevieni, kdyz
se mluvi o penézich, takze Spanélisko by se mohlo stat novym Reckem, coz
je jedna z hlavnich obav trhu.

Mame zuUstat, nebo jit?

Tohle se bude objevovat v roce 2016 casto v titulcich - zlstane Velka
Britanie v Evropské unii? David Cameron pfislibil referendum o ¢lenstvi v
EU, mélo by se konat pfed koncem roku 2017. Nejdulezitéjsim bodem
takzvaného Brexitu (odchod Britanie z EU) je kontrola pfistéhovalectvi,
protoze britska vlada chce reformovat fizeni EU, aby méla moznost

rozhodovat o toku pfistéhovalcl do Spojeného kralovstvi. Brexit by mohl
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Euro zéna projde v roce 2016 zkouskou

potencialné spustit recesi ve chvili, kdy eurozéna po letech kone¢né
zahledla svétylko na konci tunelu. Odchod Britanie z EU by dopadl na jeji
hospodafstvi i na ekonomiku eurozény, nejistota provazejici tuto
zalezitost by zatizila jednotlivé mény, dokud by EU nesouhlasila s
pozadavkem VB, nebo, pokud dojde k referendu, by si britsti volici
nevybrali setrvani v EU. Odchod Britanie by poslal euro bezesporu niz.

Klicovy rok

Rok 2016 bude pro Evropskou unii i eurozonu velice naro¢ny, protoze
zminéné problémy klicovym zplsobem ovlivni nasledujicich dvanact
mésicl. Jak vidite, negativni dopad je ve srovnani s potencialnim
zlepsenim znaény, protoze ECB se potyka s evropskou deflaci.
Octekavame, ze EUR/USD dosahne do konce roku hodnoty 1,04, protoze
ECB se postara, aby slabé euro pobidlo hospodarske oziveni.
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Zlepseni, ale utlumena inflace

Mame za sebou prvni zvyseni sazeb Fedu a investofi se nyni soustfedi na
dalsi potencialni taktiku. Podle oficidlniho vyhledu Fedu olekava americka
ekonomika v roce 2016 plnou zaméstnanost. Obecné plati, ze plna
zaméstnanost v USA znamena hodnoty mezi 4,75 az 5,25 procent, v
poloviné roku je vzhledem k souasnému tempu vzniku novych mist
pravdépodobnéjsi nizsi z hodnot. S plnou zaméstnanosti by se mél zvysit
rist mezd. Nedostatek pracovnich sil pfedstavuje silu pro zvyseni platl ,
coz vyvola rychlejsi rdst inflace mezd. Z sirsiho pohledu to bude vyhodné
pro americké spotfebitele. Zdravéjsi spotfebitelé s nizkymi dluhy a vyssimi
usporami by mohli vnimat rlist mezd jako jako posledni vklad ke zlepseni
ekonomicke nalady. Sebevédomy spotrebitel pfispée ke zklidnéni
rozboufeného hospodafského cyklu, ackoli neni jisté preliti do inflace. Za
normalnino pribéhu cyklu by tak pevny pracovni trh uz zpUsobil vy3si
mzdy (prolomenti Phillipsovy kfivky).

Pro¢ mzdy nerostou?

Ohledné stagnace rudstu mezd existuji dvé primarni teorie. Podle té prvni
zUstava produktivita prace nizka. Nedostatek rlistu produktivity naznacuje,
ze se nezvednou zisky a proto se nemohou zvednout ani mzdy
zaméstnancll. Podle druheé teorie propad v podilu zkresluje vnimani
pevného pracovniho trhu. Ve skute¢nosti ale nizky podil prace ukazuje, ze
v pozadi ¢eka fada dalsich uchaze¢li pfipravenych vyfesit nedostatek
pracovnich sil. Tradi¢ni dynamika inflace se uz probirala béhem recese v
letech 2007 a 2009. Dnesnim problémem je trvani této svizelné situace.
Problém soucasnych odhadll a predstav Fedu je o&ekavani normaliniho
mechanismu pfenosu.
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Prabéh americké inflace a zvySovani sazeb Fedu

Nepfetrzité posilovani dolaru snizi dovozni ceny stézejniho zbozi a
naopak naznaci vyssi propad hlavnino CPl a hlavni inflace PCE.

Silny USD a nizké ceny ropy

Jenze s utlumenym rdstem mezd a sirsim tlakem poklesu miry inflace od
silného amerického dolaru se slabou celkovou poptavkou a nizsimi
cenami energii neni pravdépodobné, ze by se Fed dostal do blizkosti
cilové inflace 2%. S inflaénim vyhledem pod cilovou hodnotou jsou obavy
Yellenové slapnout na brzdy diskutabilni. Proto je i sméla snaha o
zvyseni sazeb o 25 zb ponékud pfehnana. Ocekavame mél¢i cestu pro
sazby, ktera v roce 2016 skonéi na 1%.

Subdued Wage Growth & Core Inflation
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Prevlada pokles miry inflace

Japonska situace muze vzbuzovat vzhledem k nedostatecné inflaci v
poslednich deseti letech, nevidanemu poméru HDP a dluhu pres 230% a
pomalému trendu rlistu (v roce 2015 1%) obavy. Japonska banka dokonce
oznamila, ze zaling uvazovat o Upravé infla¢niho vyhledu na rok 2016 na
svém dalsim zasedani koncem tohoto mésice. Dlivodem jsou pretrvavajici
nizké ceny komodit. Jsme take pfesvédceni, ze japonsti stratégove vyrazné
podcenily pokles cen ropy. Jedna véc je ale vice nez jasna, infla¢ni cil 2%
je pro tento rok nerealny. Pfed nékolika mésici byla tato hodnota
stanovena pro konec roku 2016.

Na tomto pozadi jsme pfesvédceni, ze jen bude dal posilovat. Japonska
ména se Casto vyuzivala jako bezpecny pfistav v dobach bez rizika. Propad
na ¢inskych burzach mimochodem presunul toky kapitalu k jenu. Navic
skute¢ny stav americke ekonomiky zUstava nejisty a pro finanéni je nejasnée
i tempo zpfisnovani Fedu. Tyto okolnosti vytvareji v Japonsku paradox
zpomalovani ekonomiky proti posilujici méné. Proto je zfejme, ze
Japonsko potfebuje k oziveni globaini ekonomiku. Jeho postaveni
bezpeéneho piistavu zemi piilis nepomaha. Zfejmé to srazi inflaci niz,
protoze japonsti spotfebitelé budou mit tendenci kupovat za nizsi ceny
dovazené vyrobky. Silnéjsi jen hraje proti sou¢asné monetarni politice.
Nicméné  ani v soucasné situaci si nemyslime, ze by byl jen
nadhodnoceny.

Pfi pohledu na néktere zasadni aspekty miUzeme usuzovat, ze celkova
situace se lepsi. Posledni vysledky za listopad jsou nad oekavanymi 1,14
triliony jen a 17 mésicl po sobé v pfebytku. To poskytuje japonskemu
ministerskému pfedsedovi Sinzé Abemu, ktery se snazi rozhybat japonské
hospodéafstvi svou amenomikou, jistou podporu.
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Bank of Japan mozna bude nucena zvysit stimuly

Jenomze je to nejnizsi pfebytek od lofského Cerva, kdy ho podpofil
turisticky ruch oziveny slabsim jenem. Naopak obchodni bilance se
vratila k deficitu -271 miliard jend. Ceny ropy zatim budou zfejmé dal
padat a v blizké budoucnosti by mély zplsobit oziveni obchodni bilance.
Jen se nyni prodava v poméru 116 jend za dolar. Myslime si, ze v
nasledujicich letech bude BoJ nucena uvolnit do ekonomiky dalsi
stimuly, aby branila dalsimu posilovani jenu. Mame dlvod se domnivat,
ze centralni banka koneéné pfistoupi k nakupu dluhopisG. Japonsko je uz
vyCerpang, ale ukondit nyni monetarni politiku s rizikem rozsahlejsi a
hlubsi recese by nedévalo smysl. Navic Nikkei uz prudce klesa. Za
posledni mésic ztratil tento japonsky index temér 10%. Pfesto, co politicti
stratégové tvrdi, nema Boj pfilis prostoru reagovat, pokud pfetrvaji
globalni nejistoty o dalsim zvysovani sazeb Fedu a celkovy chaos.

Growth and inflation are back to zero despite massive QE
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Jednoleté vyroci odstranéni pegu SNB

Pfesné pred rokem se SNB rozhodla uvolnit $vycarsky frank z jednotnée
mény a spustila tsunami na finanénich trzich. Na rozdil od okamzitych
negativnich dopadl na ucastniky trhu se skute¢ny dlouhodoby dopad na
Svycarskou ekonomiku zacal postupné projevovat az béhem roku.
Zpocatku lidé ocekavali, ze toto uvolnéni bude mit ni¢ivy dopad na
svycarskou ekonomiku, ale nakonec to nedopadio tak zle. Jsme ale
pfesvédceni, ze Svycarské firmy vyuzily uz vsechny dostupné nastroje, aby
ochranily své podnikani a zaméstnance vyraznym snizenim marzi a
snizenim nakladd na minimum. Prvni trhliny se ve $vycarské ekonomice
zacaly objevovat koncem roku 2015 a negativni projevy budou pokracovat
i v roce 2016, protoze hospodéafstvi vystupuje z oka uragénu a pfipravuje
se na tézke chvile. Postupné se zvysi tlak na pracovni trh, protoze néktere
spole¢nosti za¢nou zfejmé uvazovat o pfesunu do lacinéjsich oblasti kv(li
projevim dlouhodobych nasledkl silneho franku. Dopady pozitivhiho
tlaku na Svycarsky frank se projevi do jisté miry omezenim, protoze
investofi najdou lepsi moznosti investovat v zahrani¢i. Nicméné jsme
pfesvédceni, ze tento dopad bude zmirfiovat fada politickych nejistot po
celé Evropé véetné Brexitu (odchod VB z EU), strany Podemos ve
Spanélsku, fecké dluhové krize a deflaénich tlakl, stejné jako rostouci
pravdépodobnosti rozsifeni kvantitativnino uvolnovani ECB. Ocekavame,
7ze EUR/USD se bude pohybovat do boku, ale nevylucujeme moznost
dalsich volatilnich pohybd. SNB se bude zfejmé drzet mimo, protoze na
bitvu s ECB nema dostate¢nou silu. Prezident Jordan by ale mohl v
pfipadé potfeby urokove sazby dal snizit.

Z politickoekonomickeho hlediska bude rok 2016 také kriticky, protoze
Svycafi budou hlasovat o kli¢ovych otazkach, které uréi hlavni linie vztahu
zemé s Evropskou unii. Snaha Svycarska zachovat si svou nezavislost nese
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znacné riziko pro jeho ekonomiku orientovanou na export. Vsechno
zacne 28. unora hlasovanim o iniciativé pozadujici deportaci cizincll, ktefi
spachaji trestny ¢in. Prvni znéni uz svycarsti voli¢i schvalili, ale Svycarska
lidova strana je presvédcena, ze ze parlament plvodni text zfedil - aby
vyhovoval nafizenim EU a zemé si tak ochranila pfistup na evropskée trhy
- a nyni ho chce prosadit. Lidé budou také hlasovat o zakazu spekulace s
potravinami a zemédélskymi produkty. Obchod s komoditami je tak ve
Svycarsku v ohrozeni, stejné jako pracovni mista a vynosy, které s nim
souviseji. Schvaleni této iniciativy zfejmé vazné poskodi $svycarskou
ekonomiku a investofi si za¢nou hledat jiné moznosti v zahranici.

Pokud vezmeme v uvahu vsechny vyse zminéné skuteénosti, jsme
presvédceni, ze EUR/CHF se budé vétsinou obchodovat v pasmu uvnitf
volatilniho prostfedi s cilovymi 1,08 na konci roku. Zatim se EUR/CHF drzi
nad 1,09 i pfes pfevazujici nerizikovy sentiment.

Okamzik pravdy pro Svycarsko
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Omezeny vzestup cen ropy

Komodity

45 $ za barel v roce 2016

Ropu ¢&ekaji v roce 2016 i pres nizké ceny velké vyzvy. Hromadici se
problemy zfejmé udrzi ceny ropy Brent i WTI v roce 2016 kolem 45 dolard
za barel. Odstranéni americkych sankci snizi rozpéti mezi ropou Brent a
WTI. Pfemira zasob, obavy z ekonomického vyhledu Ciny, neshody mezi
¢leny OPEC a dokonce i teplejsi zima zplUsobena EI-Ninem se postaraji,
aby se ceny udrzely nizko. Riziko pro tento zakladni scénaf a prodlouzeni
posunu cen vzhlru by pfedstavoval otfes dodavek spojeny s odchodem
néktereho z hlavnich dodavateld.

Pfemira zasob trva

Nesplnilo se ocekavani, ze producenti pfi poklesu cen rychle omezi
aktivitu. Vlastné zatimco producenti s vysokymi naklady produkci
zpomalili, mnoho jinych zvysilo zasoby. Americka ropna zafizeni se snizila v
roce 2015 o 65%, ale produkce ropy klesla jen bezvyznamné. Nizsi vynosy
nuti dodavatele tézit vic, aby vyrovnali ztraty. OPEC i pfes pfebytky dal
produkuje milion bareld ropy denné. Na zasedani 4. prosince OPEC
potvrdil vérnost nizkonékladové strategii, aby ziskal podil na trhu a
nasledné vytlaéil konkurenci. V pfipadé zruseni sankci Iranu je vysoce
pravdépodobné, ze se Saudska Arabie zfejmé zapoji co cenove valky v
ramci OPEC a bude prodavat pod cenou, aby [ran nemohl ziskat podil na
trhu.

Produkce mimo OPEC, napfiklad Rusko nebo Kanada, tézily ze slabsich
mén a sménnych kurzd, aby pokryly naklady. Hlavnimi odbérateli ropy jsou
rafinerie, ale zasoby jsou na maximu a americké rafinerie za¢nou v Unoru
odstavovat, aby pfesly na nova zafizeni. Pokles poptavky bude
pfedstavovat dalsi tlak na ceny ropy.
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Mozné oziveni

Nicméné v poloviné roku zfejmé dopad nizsich cen snizi produkci a
vyvola tak drobné oziveni. Podle IEA poklesly investice do ropnych
projektd o 20%. Nedostatek novych investic naznaluje, ze az se vrty
odstavi, zlstanou odstavené. Na tomto pozadi se ale i pfes slabou
globalni vyrobu poptavka po ropé zvysila. Oc¢ekavame ale, ze zlepseni v
Ciné vychazejici z urovnani politickych neshod a finanénich vydajd ozivi
spotfebu druhého nejvétsiho ropného spotfebitele.

Nicmené zlepseni cen ropy bude jen omezené. Producenti vyCerpani
nedostate¢nymi zisky naznacuji, ze jsou pfipraveni uvolnit doplfikovou
produkci, jakmile se ceny zlepsi. Pfedevsim tézba z bfidlic dokaze zménu
cen rychle upravit. Americka produkce ropy byla vétsi, nez se o¢ekavalo,
protoze producenti snizili ceny, aby pfezili. Vysoce normovany zietel
bfidlicnych vrtd a schopnost obsluhy vyladit produkci jim dodava
dynamicky aspekt, jakého konvenéni producenti ropy nejsou schopni.
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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 finan¢nich 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 dokazali 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
uvadéneé 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 doporuceni 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 papirli 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
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soudasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadneé 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 u¢elem 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 materiélu 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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