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Ekonomika Trump efekt doléha na ceny komodit

Nejistoty kolem voleb v USA jsou znaéne. Ceny zlata poklesly za posledni Canada: Continued weakness against the US dollar
dva tydny z 1305 dolard na pfiblizné 1215 dolar( za unci. | stfibro slo
vyrazné niz a koketovalo scenami, jaké jsme nevidéli poslednich Sest
mésicl. Akciové trhy stouply s védomim, ze Trump je stoupencem dalsi
deregulace. Bezpetna aktiva proto zlstala pozadu. Kromé toho nyni
vladne silna ndlada, ze Fed zvysi v prosinci sazby, trhy nyni vstfebavaji 94%
pravdépodobnost.

F1.45

140

b 135
Fed je nyni hlavnim tématem, protoze vime, ze nové zvoleny prezident je
k centralni bance velice kriticky, vini ji z podpory vzniku bublin ohledné
aktiv. Nicmeéné minuly Ctvrtek predsedkyné Fedu J. Yellenova potvrdila, ze
ma v umyslu pusobit po celé sveé funkéni obdobi do roku 2018. Trumpova
politika se zamé¥i na k prostfedi s vyssi inflaci, to je davod, pro¢ by nyni

=130

nemeél nikoho trapit stfednédoby vzestup cen stfibra nebo zlata. B USDCAD -
Oc&ekavame ochranna opatteni posilujici vzestupny tlak na americkou T T TEEE - T ¢ - e

inflaci. 2015 | 2016

| kdyz by teoreticky zvyseni sazeb Fedu mohlo poslat komodity niz, jsme . . .

presvédéeni, ze americka centralni banka neché inflaci bézet, aby ubrala US: Core inflation above Fed's target since one year F2.50
z masivniho statniho dluhu. Za prezidenta Obamy dluh vzrostl z 9 trilion(

dolarCl na 18 trilionG. Bullard z Fedu také zminil, Zze ke zvyseni sazeb by F2.40

mélo dojit pFisti rok.

Oslabuji i komoditni mény. USDCAD testuje jednoleta maxima, zatimco 230
AUDUSD kone¢né prolomil pasmo, v némz se obchodoval posledni Ctyfi
mésice. Ocekavame v kratké dobé pokles AUDUSD a vzestup USDCAD, +2.20
protoze na zapadni ekonomiky brzy dolehne inflace. Proto si myslime, ze
soutasné oslabeni téchto mén je skvélym vstupnim bodem, protoze b 10
inflace je uz za dvefmi.
Fed's inflation target: 2%
2,00

M US CPI ex Food & Energy
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Ekonomika

Trh se zamé¥i na politickou agendu EU

Po zvoleni Donalda Trumpa 45. prezidentem USA jako jedina ména G10
ziskala proti americkému dolaru britska libra. Zda se, ze libra vyuziva
oslabeni eura vychazejiciho z rostouciho politického rizika s blizicim se
rokem 2017. Rozhodnuti Velké Britanie odejit z EU vyvolalo otazky
ohledné budoucnosti Evropske unie, predevsim vzhledem k narQstu

nacionalismu a populismu ve viech ¢lenskych zemich. Ve skutec¢nosti je
nejvyssim politickym rizikem pravdépodobny ddvod sougasneho oslabeni
eura. Nasledujicich tfinact mésic bude pro Evropu skute¢né
naslapovanim na minovém poli, na programu je nékolik velmi rizikovych
udalosti, napfiklad italské referendum, Spanélské vseobecné volby,
vseobecneé i prezidentské volby ve Francii, volby v Dansku a federalni
volby v Némecku. Trh proto ocekava pro eurozonu s pochmurnéjsim

vyhledem, pfedevsim kdyz nyni za Atlantikem stouplo oc¢ekavani inflace.

Vyjednavani o brexitu

Skute¢nost, ze Velka Britanie se snazi oddélit od EU, ma pozitivni dopad
na GBP, alespon kratkodobé. Navic britskeé hospodarske vysledky minuly
tyden pozitivné prfekvapily. Mira nezaméstnanosti klesla v fijnu na 4,8%
proti medianu vyhledu 4,9% a pfedeslému vysledku. Maloobchodni
prodej v fijnu ne¢ekané posilil, hlavni ukazatel stoupl meziro¢né na 7,4%
proti o¢ekavanym 5,3%. Prodej bez paliv posilil meziro¢né na 7,6% proti
dohodnutym 5,4%. Myslime si ale, ze je dllezité zachovat klid a vidét véci
v perspektivé, protoze potencidlni dopady brexitu, pozitivni nebo

negativni, se zatim neprojevily. Dlouhodobé to bude jiny pfibéh, protoze
bude zalezet na dohodnutych podminkach vztaht mezi Britanii a EU.
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Libra dosahla v prvnich dnech po americkych volbach 1.2674, ztratila a
stabilizovala se kolem 1.24-1.2450 p¥i mohutném vzestupu USD. Myslime
si, ze kratkodobé je riziko spis vzestupné, zatimco dlouhodobé mohou
budouci jednani o brexitu vyvolat na libru tlak.
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Ekonomika Trhy ocekavaji naznaky ECB na rok 2017

Eurozone: Growth remains modest despite 600
Co pfijde po bieznu massive intervention from the ECB I
Na zacatku minulého tydne zvefejnila ECB zpravu z fijnového zasedani. .00
Strategove se rozhodli, ze je jesté pfilis brzy na hodnoceni monetarni
politiky, pfedevsim pokud jde o nakup aktiv po pfistim bfeznu. L 00
Finan¢ni trhy se stale snazi rozpoznat jakékoli naznaky monetarni politiky. +0.00
Trhy uz vstfebaly skute¢nost, ze souéasny program bude pokracovat i po
bfeznu. Prezident ECB Mario Draghi odmita oznamit cokoli jako jistou véc L 000
a je pfesvédcen, ze prosincoveé zvyseni sazeb Fedu jednotne méné dal '
ulevi a posili vzestupne inflaéni tlaky. Chce byt o€ividné co nejflexibilnéjsi
do pfistiho zasedani ECB, které se kona v prosinci a bude velmi dilezite. y F-4.00
M Eurozone Real GDP (Annual YoY %)

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 201z | 2013 | 2014 | 2015 |

Strukturalni obavy

Zatim se inflace v eurozoné blizi k 0% a program nakupu aktiv zlstane
kolem 80 miliard euro mési¢né. Momentalné ale existuje jeden velky
problém: trhy maji obavy zrealnosti takového rozhodnuti, protoze
nedostatek dluhopist zdstava ¢im dal vétsim problémem. Depozitni sazba
je vsoucasnosti na -0,4% a evropska banka musi kupovat dluhopisy
s vynosem pod touto urovni. Proto to urc¢ité ECB pomlze odstranit toto
pravidlo. Navic program kvantitativniho uvolnovani zakazuje ECB
nakupovat vic nez 33% dluhu statu. Jsme presvédéeni , ze ECB ma daleko
k zastaveni programu kvantitativnino uvolfiovani a myslime si, ze toto
alternativni feseni zlepsi nedostatek dluhopisu.
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Ekonomika Rizika USD miFi negativnim smérem

Je to téméf jisté. Federalni rezervni systém by mél zvysit na prosincovém Nejsme pfesvédceni o rozhodnuti zGstat necinny, ale pokud se ukaze, ze
zasedani FOMC cilové pasmo urokovych sazeb o 25 zb. Prezident Fedu ¢lenove Fedu zrevidovali oéekavani zvyseni sazeb vyrazné negativné,

v St. Louis James Bullard minulé utery fekl, ze pravdépodobnost zvyseni mohlo by to vyslat negativni signal k investorlim, protoze to bude

sazeb posiluje, ale navrhl, ze by bylo dobré je v nasledujicich mésicich znamkou toho, ze Fed ohledné amerického vyhledu ztraci optimismus.

drzet stabilni, protoze americka ekonomika se potyka s pomalym rlstem a
stagnujicimi inflaénimi tlaky. Nestava se kazdy den, abychom se se ¢lenem
Fedu shodli v nazoru na vyhled americké monetarni politiky, protoze maji
sklony byt pfehnané optimisticti, i ti nejmirngjsi. Minuly ¢tvrtek hovofila
Janet Yellenova pfed hospodafskym vyborem kongresu a i ona naznacila,
ze zpfishujici krok je nevyhnutelny

Jsme presvédceni, ze Fed ma v umyslu dostat inflaci nad cilova 2%. Navic,
at uz o to Fed stoji nebo ne, volba Donalda Trumpa prezidentem vytvari
dalsi nejistotu, predevsim ohledné ristu a vyhledu inflace. | kdyby Fed
tvrdil, ze zvoleni Trumpa monetarni politiku neovlivni, nepfimo k tomu jisté

dojde. Mysllme si, ze Fed si dopreje ciaf,/aby zh(?dnot!l novou SItuE?CI: *INet long speculative positionning on the rise I
Podporujeme néazor, ze Fed se bude pfisti rok drzet mimo hru, mozna ] F50B
zvysi sazby jen jednou na konci roku, jen aby znovu potvrdil ddvéru v silu i
americké ekonomiky a ujistil trhy. To je take ddvod, pro¢ centralni banka & wn 408
pravdépodobné 14. prosince stiskne tlacitko. \ q/'.-‘ Al
k308
801 A
Podle futures fondd Fedu dosahla pravdépodobnost zvyseni sazeb Fedu 1 -
na 94%. Zptisnéni monetarnich podminek v USA je nyni témér jista véc a 75 108
financni trhy ho uz piné vstiebaly. Rizikem pro USD je tedy spis pokles, d II “ “ I
protoze holubi¢i pfekvapeni ze strany Fedu 14. prosince by mohlo spustit o '] A .L/\'r /\wll k0
. . - \fw |‘ ] \/\_J F
vyprodej USD. ,& 108
] /' B IMM Net speculative positionning (R1) ||
I .ﬂf‘w ‘lusn TWI (L1)
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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
21. - 27. 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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