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Economics Ukradené hlasovani o brexitu?

Brexit: Markets are pricing a no-Brexit,
Jak jsme se zminili uz v zafi, nadéle si myslime, ze spusténi ¢lanku 50 se the GBP is starting its relief rally 6 months after the vote. h1.25
odlozi.
Kdyz byla Teresa Mayova jmenovana ministerskou pfedsedkyni, oznamila, e
7e je dllezite respektovat hlas lidu, ze o brexitu nema smysl debatovat a
¢lanek 50 bude spustén. Vypadala velmi odhodlané a finanéni trhy zacaly
vstfebavat ,tvrdy brexit”. L1073
Myslime si, ze z jakéhokoli jednani by tézila Velka Britanie, protoze
pfedpokladana hospodarska hrliza se nekonala, ale také proto, ze Lo
ekonomika ma ke kolapsu daleko. Ukazuji se dokonce znamky oziveni. ’
Tento scénaf nuti nyni dalsi staty EU uvazovat, jestli neudélat totez.
Soucasny obrat jsme ocekavali uz pfed nékolika mésici. Rozhodnuti B GBPUSD rLA

nejvyssiho soudu, ze britska viada nemuze spustit ¢lanek 50 bez souhlasu 2 24 25 26 27 28 31 01 02 03 04
parlamentu, znamena, ze poslanci budou muset hlasovat o procesu fet 2016 Nov 2016
odchodu. Co je to jiného, nez zasahovani do demokracie? Theresa

Mayova zfejmé prohrava hlavni bitvu pfi respektovani hlasovani britskeho

lidu. Vétsina poslancl je proti odchodu zEU. Je tedy velmi

pravdépodobné, ze brexit bude zablokovany. Mnozi pfedstavitelé tvrdi, ze

referendum neni pravné zavazne. K ¢emu ale pak hlasovani bylo?

Therese Mayoveé zbyva vrukavu jesté jedna karta. Mlze se dozadovat
pfedcasnych voleb, aby zménila vétsinu v parlamentu a mohla ¢lanek
padesat spustit. Ale to je dlouha cesta.

/da se, ze se brexit pfipoji k dlouhé fadé evropskych referend, jejichz
vysledky nebyly v poslednich deset letech respektovéany, napfiklad
Lisabonska smlouva ve Francii v roce 2005.
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Nepodlehejte panice. Ano, ty naznaky vidime. Osm sestupnych dnd na
S&P 500 (po ¢tyfech mésicich obchodovéni do boku), globalni vzestup
dlouhodobych dluhopisl, plosny vzestup volatility, Trump kousek od
vstupu do Bileho domu a Chicago Cubs vitézi ve svétove sérii.

Mozna je nyni na €ase prodat... véechno...problém ale je, ze v nasi mysli
se strukturalné nic nezménilo. Spekulace a narazky podporuji nejistotu.
Re¢i o tom, ze reflaéni pokusy centralni banky selhaly, britsky parlament se
domlouva, jak ukrast obcanlim Velke Britanie referendum o EU a Hillary
Clintonovou voli mrtvi - to jsou jen dalsi doklady o tom, Ze finanéni vykyvy
jsou nyni bézné. Ackoli vime o fadé konspiranich teorii a vnimame
hodnotu nékterych napadl, ktere se pfetfasaji, ted na to neni vhodna
chvile. Pfipomenme si, ze na rok 2016 fada expertl pfedpovidala krach.
Mozna ma konec roku podobny vliv na starsi lidi, ktefi nedokazi vnimat
svét jako hladce plynouci, ale spis$ v jednotlivych kalendafnich letech.

Za prve, ¢eka hradba likvidity jen na pfilezitost? Existuji doklady o tom, ze
akcie jsou prekoupeneé (S&P cena/vykon je na zvladnutelnych 19)
s momentalnim ustupem jesté mené. Odhady naznacuji, ze 12 miliard
dolarll je nyni utopeno v papirech se zapornym vynosem. Toto velké ¢islo
zfejmé nezlstane zadrzenég, zvlast az se 8. listopadu (prezidentské volby)
vyjasni riziko.

Za druhé, OECD snizuje odhad rlstu pro rok 2016 0 0,17% na 2,9%. Neni to
nijak prekvapive ¢&islo, je stabilni a pfichazi se zrychlenim rlstu v USA a
v Cing, coz znamena, ze poptavka mifi bezpeéné k oziveni.

Zlepseni zakladnich ekonomickych udajd podpofilo racionalni rozhodnuti
prodat cenné papiry s dlouhou dobou splatnosti a naznacuje normalizaci
politiky. Nicméné mirné oziveni naznacuje, ze ke zpfisnéni nedojde nijak
rychle, takze zména probéhne normalné.
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Vyprodej pokrac€uje, ale nepodléhejte panice

Nakonec je tedy jasné, ze politika centralni banky se blizi k bodu

vyCerpani. BoJ vlastni vice nez 46% statnich dluhopist a 65% domacich
ETF. Stale ale existuji nastroje a strategie kudrzeni uvolnénych

podminek. Neni dobré podcenovat odhodlani centralni banky pokroutit
trzni podminky ve svlj prospéch. Pfes humbuk kolem mnozstvi likvidity,
zlepseni zakladnich ukazatelQ a stimuld pfipravenych centraini bankou si
myslime, ze soucasna korekce riskantnich aktiv pfedstavuje moznost
obnovit dlouhé pozice. Historie také naznacuje, ze bez ohledu na to, kdo
je pravé vBilém domé (prezident Obama), Amerika stale zlstava

nezasazena vlivem jednoho ¢lovéka.

Transitory risks Lo
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Fed podle ocekavani financnich trhl nezménil sazby ani monetarni
politiku, oboji zUstdava do prosincoveho zasedani stejné. Zatim se
pravdépodobnost prosincového zvyseni sazeb drzi na 75%. Zda se, ze se
zopakuje lonsky scénaf, zvyseni sazeb se také odsunulo az na prosinec.

Ekonomicke vysledky nejsou pro Fed hlavnim tahounem. Pokud se sazby
pfed koncem rokQ zvysi, bude to jen otazka dlvéryhodnosti. Pokud to
nedopadne, akciovy trh mGze zazit dalsi necekany vyprode;j.

/ pohledu vysledkd byl tyden rusny. Non-farm payrolls, coz je klicovy
indikator pro investory, vysel v fijnu pod ocekavanymi 142 tisici novych
pracovnich mist. Pfedesly mésic byl upraven vys na 188 tisic. Mira
nezaméstnanosti uz je né&jakou dobu nizko a mzdy nestoupaji, coz je
v rozporu. Myslime si, ze oziveni americké ekonomiky se pfecenuje.

Zajimaveé take je, jak trhy vstfebavaji skute¢nost vyssi pravdépodobnost
vitézstvi D. Trumpa. H. Clintonoveé ztraci vzhledem k obnovenému
vysetfovani soukromych emaild pldu pod nohama. S kazdou novou
informaci z WikiLeaks se ukazuje vmésovani Spojenych statll do svétovéeho
déeni v dobé, kdy byla ministryni zahrani¢i. Trum zase plati za sva
prohlaseni o zenach.

Kromé téchto nejistot S&P ztraci po nejdelsi dobu za poslednich pét let.
Poprve za ¢tyfi mésice tento index uzaviral pod 2100. Pfes fadu otazek,
zda Trump v pfipadé zvoleni omezi vliv Fedu, si myslime, ze Fed si svou
rozhodovaci moc podrzi.
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Zatim americké centralni bance zdaleka nedochazi stfelivo, a i kdyz to zni
ironicky, Fed klidné mudze mirmmé zvysit sazby, aby si udrzel
ddvéryhodnost, a zahajit nove kvantitativni uvolfhovani na podporu rlstu.

Myslime si, ze do roku 2017 ke zvy3eni sazeb nedojde, ale poptavka po
dolaru se bude zvysovat na pozadi nadéje na normalizaci monetarni
politiky. Navic je zfejme, ze Fed tladi inflaci a necha rozsifit mezeru mezi
realnymi urokovymi sazbami a nominalnimi urokovymi sazbami, aby
umofil obrovsky statni dluh.

US Elections: Margins tighten in last few days...
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Nedavna cesta do Thajska nam poskytla moznost nahlédnout do situace
v zemi. Klicove je, ze po smrti krale Bhumibola zUstava politicka situace
stabilni a roste pocit narodni jednoty. Neni stanoven termin korunovace
noveho krale, i kdyz fadneé nastupnictvi by dal omezilo nejistotu. Zasadni
otazka je nacasovani vseobecnych voleb na rok 2017 a skutecnost, zda
stabilita a optimismus do té doby vydrzi. Neolekavame vazné zpomaleni
rdstu, naopak ve 4. Ctvrtleti se rysuje prekvapivy vzestupny potencial
(posunuti ristu v roce 2016 na 3,5%).

Hospodarska zprava Thajske banky naznacuje, ze rUst se progresivné
zvysuje po oziveni spotfeby a investic. Soukroma spotfeba stoupla
mezimésicné o 0,1% a vzrostly soukromé investice na domacim
kapitalovem trhu. Zemédélske zisky se zvysily, i pfes vyrazné nizkou cenu
ryze se zvysil zisk v zafi meziro¢né o 12,4%. Vyroba zlstala meziro¢né na
masivnich 0,6%. Turisticky ruch se v zafi mirné zhorsil s mezimési¢nim
poklesem turistd o 0.7%, ale celoro¢né zlstava tento sektor vykonny a
pozitivni

Od vojenskeého prevratu vroce 2014 mél pocet turistll bydi trend.
Dalsi posileni exportu zlepsilo zahrani¢ni postaveni Thajska se
zafijovym prebytkem 2,9 miliardy dolard. Pokud celkové oziveni
zGstane pod dlouhodobym prlimérem, Thajsko se stejné jako
ostatni staty ASEAN bude stabilizovat a zlepsovat. Hlavnimi
rizikovymi faktory nejsou domaci problémy, ale potize na
rozvinutych trzich. USDTHB mirné posiluje, THB by mohla
destabilizovat politicka podpora BoT. To znamena, ze narlsta vétsi
riziko... po 8. listopadu.
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Po oslabeni kratkodobého rizika vypada Thajsko solidné

Pfes rostouci zvlastni riziko neni pravdépodobné, ze by se poptavka po
EM ménach v blizké dobé snizila, hlavnim tahounem cen aktiv zGstava
globalni likvidita, kromé zakladnich ekonomickych udajl. Ackoli se
objevila fada véci, které odvadéji pozornost, napiiklad americké volby
nebo vztahy Velkeé Britanie a EU, dokud nedojde ke skute¢né strukturalni
zméné, poptavka po EM se udrzi. Titulky zdUraznily, ze vyssi globalni
vynosy by mohly vést ke zvysené volatilité, ale myslime si, ze vyprodej
dluhopisli by mohl zmirnit a umoznit zlepseni EM s vyssimi zisky. EM
dluhopisy zaznamenaly presly mésic i pfes negativni poznamky slusny
pfiliv. Pokud bychom se mylili a globalni dluhopisy zazily dalsi snizeni
cen, komodity spojené s ménami a EM s vyssim deficitem se budou
prodavat jako prvni (téméf zrcadlovy odraz zufivého poklesu v roce 2013).

Improving trade will support domestic uncertainty [
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Politika Obchodni témata - Prezidentské volby v USA

Americké prezidentské volby 2016 upoutaly pozornost svéta nejen kvili
postaveni Ameriky ve svété, ale hlavné pro rozdilné nazory kandidata.
Americka politicka ideologie jesté nikdy nebyla tak vyrazné polarizovana.
Aby upoutali pozornost a vy€lenili se proti druhému kandidatovi,
demokraticka kandidatka Hilary Clintonova a republikansky kandidat
Donald Trump byli nuceni zaujmout radikalni postoje daleko od stfedu,
ktery vétsina americkych prezidentd vyuzivala k ziskani vétsiny hlasa.
Nejenze toto ideologicke déleni kandidaty snaz odlisuje, ale také jasnéji
naznacuje finan¢ni dopad vysledku voleb.

Na vytvofeni tématu pro kazdého z kandidatl jsme se soustfedili na
problémy, které tvofily jadro jejich kampané, a pravdépodobné k nim
nezméni postoj ani pod politickym tlakem.

V souvislosti s demokratickou kandidatkou Hilary Clintonovou jsme se
zaméfili na tfi klicové oblasti: obnovitelné zdroje energie, sektor obrany a
zdravotni péci.

Pro republikanskeho kandidata Donalda Trumpa jsme se zaméfili na tfi
klicove oblasti: Mezinarodni obchod, imigraci a energetickou politiku.

Akcie a jejich vykon najdete na:

President Donald Trump

Po ocial . Economy

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 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.

TYDENNI VYHLED TRHU
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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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