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Ekonomika Trump znovu zazehl vyprodej dluhopisu
Prodejni tlaky sili, protoze zvoleny prezident naznaduje vyraznou fiskalni Stfednédobé si ale nejsme jisti, jakou inflaci a jaky fiskalni rozmach
expanzi. Mezi statnimi dluhopisy jsou hitem desetileté obligace, které dokaze americké hospodarstvi vytvofit. Trumplv plan obnovy
posilily o 2,092%, a tficetileté americké dluhopisy stouply o 2,88%. infrastruktury by mohl pfidat 0,2% HDP, ale silny dolar a nizke ceny
Budouci prezident v kampani pouze nastinil rozsahlé zmény, k nimz se energil budou tlumit ceny. A protoze oblast vnéjsi poptavky strada, USA
chysta. si budou nadale dovazet deflaci. Pfipada nam pravdépodobnéjsi, ze Fed

. e N U o , zvysi sazby o 25 zb az koncem roku 2017.
V projevu po vitézstvi ale vsechny ujistil, ze se blizi masivni investice do

infrastruktury pres 600 miliard dolarl. ,Dame do pofadku centra mést,
opravime dalnice, mosty, tunely, letisté, skoly a nemocnice,” prohlasil pan
Trump. Bez dalsiho ujasnéni, pfedevsim ohledné financovani toho vseho,
pro¢ by Trump nemohl rychle zvitézit fiskalni podporou rlstu ekonomiky
pfi cyklickem poklesu?

| fiskalné konzervativni republikani uz vypadaji unaveni neustalym
omezovanim vydajd. Neni pravdépodobne, ze by se Trump setkal s
odporem, kdyz uvazime, ze jeho mandat bude podporovat vétsina ve

snémovné i v senatu. :
Speculation or fundmentals? 4.5

Tato nova ,trumpflace™ tla¢i na uz tak dost ztrapené dluhopisy pfi
napjatém pracovnim trhu a rostouci inflaci, coz tla¢i na platy. NarUstaji
spekulace, ze Fed zvedne v prosinci sazby o 25 zb a jesté dvakrat az tfikrat
vroce 2017. Ocekavani dlouhodobé inflace narlistd a snim i vynosy
americkych obligaci. Rozsiteni rozpéti rozdilu mezi americkou ménou a F3.5
vysoce vynosnymi EM ménami by se mélo dostat pod prodejni tlak.

4.0

Kratkodobé ocekavame pokracujici posilovani USD, které je nejlépe 3.0
patrné z dlouhych pozic USDJPY. AUDUSD take zlstava zranitelny hlavné
jako nahradni obchod za slabé asijsk¢ EM mény (pfedevsim s novymi L
detaily o Trumpové politice).

[ W US 30 year treasury yield 2.0
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Ekonomika

Australsky a novozélandsky dolar spolu s korejskym wonem schytaly
vyprodej, ktery zasahl finan¢ni trhy béhem volby Donalda Trumpa 45.
prezidentem USA. Budouci prezident slibil, ze podpofi tarif 45% na ¢inske
zbozi, aby pomohl zvratit nevyrovnanost trhu. Takové opatfeni by
bezesporu negativné ovlivnilo globalni rdst a vyrazné by posililo
zpomalovani rdstu ¢inského hospodafstvi. | kdyby Cina uz zahdjila proces
posunu své ekonomiky smérem k doma vytvafenému rlistu oproti orientaci
na vyvoz, druhd nejvétsi svétova ekonomika je na exportu stéle zavisla.
Slabsi ¢insky vyhled by se ale projevil jako $patna zprava pro zemé zavislé
na ¢&inské poptavce. Vice nez 30% korejského vyvozu sméfuje do Ciny,
Australie posila do Ciny 32% svého exportu. Novy Zéland je v jiné situaci,
jeho obchodni bilance s Cinou je negativni, to znamena, ze vic dovazi, nez
vyvazi. Ekonomika Nového Zélandu je ale zvelké miry zavisla na

mezinarodnim obchodu, je vystavena vlivu poptavky z Australie a Ciny,
tyto staty jsou jeji nejvétsi obchodni partnefi.

Snizeni centralni banky

Novozélandska rezervni banka minuly tyden jesté vic uvolnila monetarni
politiku v obavach, ze silny kiwi (NZD) by ztlumil oekavani inflace a
vzrostla by nejistota po volbé Donalda Trumpa. Centralni banka je po
zavedeni piisnéjsich pravidel LVR, ktera po kupcich vyzaduji slozit 40%
z ceny kupované nemovitosti, naklonénéjsi dal snizit sazby. Tato instituce
je také naklonéna dalsimu zlepsovani makroekonomickych opatfeni na
snizeni inflaéniho tlaku na trh s nemovitostmi. To umozni guvernéru
Wheelerovi dalsi uvolfiovani bez podporovani realitni bubliny. Kiwi (NZD)
patfil minuly tyden mezi nejhorsi v ramci G 10, po dosazeni 0,74 tésné po
americkych volbach sklouzl na 0,7180 dolaru.
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Americké volby se prelévaji k obchodnim partneram C
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Pres solidni rok na rdstoveé strané si myslime, ze centralni banka nemuze
zUstat nec¢inna ohledné inflace, protoze silny kiwi vytvaii zemi exportni
inflaci, zvlast obchodovatelnou inflaci, ktera zistala ve 3. Ctvrtleti beze
zmény, meziro¢né se snizila o 2,1%. Upravena opatfeni vzrostla ve 3.
¢tvrtleti meziro¢né o 0,8%. RBNZ nenaznadila zatim dalsi snizovani sazeb,
ale varovala investory, ze nebude vahat, pokud se olekavani inflace
dostane pod obnoveny sestupny tlak. Kiwi se v patek proti greenbacku
(USD) propadl o dalsi 1%. Oblast klicoveho supportu na 0,70 neni
nakonec zas az tak daleko. Prolomeni supportu by otevielo cestu
k oblasti supportu na 0,67.

iny
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Ekonomika

Den po prekvapivém zvoleni Davida Trumpa se ocekaval masivni
vyprodej. Je to po hlasovani o brexitu letos uz podruhe, kdy se prizkumy
mylily.

Hned po Trumpové zvoleni se futures S&P propadly na 4mési¢ni minima.
Vypadalo to na ¢erny den. Nicmeéné kdyz se trhy otevrely, ztraty se uz do
znacné miry nahradily a americké trhy uzaviraly dokonce vys. Nicmeéné
akciove trhy v Mexiku tfi dny po volbach ztraceji 6%, to je vysledek
oznameni, ze jedna z prvnich véci, jichz chce Trump jako prezident
dosahnout, je budovani zdi. Kontrola pfistéhovalectvi je jedno
z Trumpovych vyraznych témat

/da se, ze Trumpova fec po vitézstvi uklidnila obavy trhu, protoze investofi
si uvédomili, ze teprve az se Trump chopi moci, ukaze se, jaké ma
skute¢né zaméry. Zatim do 20. ledna zlstava prezidentem Obama.

Jsme ale pfesvédceni, ze trhy ocekavaji jako jedno z prvnich Trumpovych
opatfeni velky fiskalni stimulaéni bali¢ek. Navic se obecné ocekava, ze
Trump podnikne cokoli, aby omezil regulace, coz vlastné pracuje pro trhy
a nastoli ochranna opatfeni na podporu americké ekonomiky. Tuto ideu
podporuje skute¢nost, ze republikani nyni ovliadaji Bily ddm i kongres.

Myslime si take, ze dlrazna slova proti Fedu pronasena v kampani po
volbé utichnou. Zanedlouho bude ale Fed znovu ve stiedu déni, trh
s americkymi vladnimi dluhopisy podporuje normalizaci monetarni
politiky. Trhy vstfebavaji pravdépodobnost prosincoveho zvyseni sazeb.
Trhy nyni pocitaji s pravdépodobnosti 85%. Stale si myslime, ze Fed musi
sazby zvysit, aby si udrzel dGvéryhodnost.
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Akcie po Trumpové zvoleni vyletély

Fed ma do té doby i pfes opakovana prohlaseni nového prezidenta stale
volneé ruce. Existuje i moznost, ze Donald Trump snizi vliv Fedu. O¢ekava
se, ze volatilita, ktera se po vzestupu béhem voleb propadla, zfejmé

V prosinci znovu stoupne.

US: The pledged market collapse did not happen -
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Ekonomika na: vyvoz se i pres slabsi juan propada

China: Exports fall as concerns over demand grow. H60.00
Cinska ekonomika ¢eli slozitym chvilim. Na zaéatku tydne se vyvoz
mezirocné propadl o 7,3%, byl to uz sedmy mésic poklesu po sobé.
Celkové je globalni poptavka na slabé strané a je jasne, ze cinska
ekonomika prochazi procesem posunu k domacimu rlstu.

F50.00
=40.00
F30.00

Slabsi juan nepfinesl dostatek paliva na oziveni vyvozu. Cinskd ména
ztratila v fijnu proti dolaru 1,5%, od lonského roku je to uz 9%. Dovoz
poklesl vzhledem k slabnouci poptavce o 1,4%, i kdyz ho tahl rostouci
zajem o komodity. Obchodni pfebytek proto klesl v fijnu na 49,1 miliardy
dolarQ, coz je stale pozitivni. Myslime si, ze tento trend bude pokracovat.
Jeden z indikatord, ktery sledujeme, je Baltic Dry Index, ktery pfedstavuje
cenu prepravy. Tento index je stale na velmi nizké urovni (870)ve srovnani
s prvni dekadou tohoto stoleti (mezi 2500 a 1000). Mirné zvyseni tohoto

indexu nestaci na potvrzeni glObalnihO oziveni Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
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Navic ¢&inske spotfebitelské a vyrobni ceny rostou rychleji, nez se

ocekavalo, coz by mélo vyrovnat nizsi ménu. Myslime si, ze spi$ dfive nez chiiia: Yuai® Hiriiad K h b6.90
pozdéji bude Cina vyvazet inflaci. Proto podporujeme byéi pohled na mt?’ uanﬂf C_on THHEd WEdKIIEES el f i
komodity, i pfes uz oznamené prosincového zvyseni, které bude jediné za not been sufficient to boost exports so far B
rok. F6.70
Trumpova politika bude take velmi dllezita. Nové zvoleny prezident F6.60
oznamil, ze by rad umistil Cinu na seznam manipulovanych mén. Jinymi ;6_50
slovy, Trump s velkou pravdépodobnosti bude tlait Cinu, aby posilila svoji :
ménu, i kdyz si myslime, ze slabsi juan by pomohl USA doveézt inflaci [
potfebnou k umofeni obrovského dluhu. L
F6.20
F6.10
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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.

TYDENNI VYHLED TRHU
14. - 20. listopadu 2016

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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