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Ekonomika

Zacatek roku 2017 byl podle o¢ekavani plny rozruchu - podtrzeny vybusnymi
pfipominkami amerického prezidenta Trumpa na Twitteru. Evropské politické
prostredi a selhani jednani o feckém dluhu ale prinesly mnoho novych vyznamnych
rizik. Jenomze zatimco zdpadni staty pfitahuji volatilitu trhu, vyhled stat

s rozvojovymi trhy se v poklidu zlepSuje. Hlavnim dlivodem je skutecnost, Ze i pres
vyraznou antiglobalizacni rétoriku se globalni obchod zlepsuje, protoze domdci
poptavka vyspélych trhi se zvysila. To vedlo ke vSseobecnému posileni
hospodarskych podminek. Za druhé, navzdory pestré historii, se rozvojové staty
drzi mimo zafi reflektor(. V dlsledku toho rozvojova aktiva dosahla solidni ro¢ni
vysledky s historicky nizkou volatilitou, ¢imz dal podpofila ptiliv investic. Budeme i
naddle svédky dalsiho zhodnocovani vybranych EM mén. Pfesto v prvnich 30
dnech mizZeme vidét, Ze Trumpovy protekcionistické hrozby by mohly vyustit ve
skutecné brzdy obchodu, zejména vzhledem ke jmenovdni Navarra a Rosse na
vyznamna poradenska mista. Realné politické podnéty budou ale skryté za
spoustou chvastani a odvadéni pozornosti. Proto se ndm libi EM mény

s omezenym vztahem k Trumpovu nevypocitatelnému a nejistému chovani. V této
souvislosti je podle naseho nazoru PLN pfipraven na dalsi posilovani vici euru.

Rust v Polsku byl v poslednich letech pod stalym tlakem, ale nyni se zd3, Ze se
stabilizoval okolo 3,0% roc¢niho HDP (v roce 2016 vykazal prekvapivy rist o 2,8%).
Vysledky lednového indexu PMI jsou na silné strané, coz naznacuje solidni
momentum na zacatku roku. Zprava z lednového zasedani MPC, kde vybor
zachoval sazby na 1,50%, ukdzala posun od neutralni k jestfabi rétorice. Spotreba
je s mirnym zrychlenim utlumena, ale stavebni vydaje zUstavaji oporou. Nejnové;jsi
vzestup aktivity podporuje optimistickou perspektivu ristu, zatimco inflace se
hezky odrazila.
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Je pravdépodobné, Ze Polskd narodni banka se bude u ECB inspirovat a
odloZi zvyseni sazeb az do roku 2018, ale rychly ekonomicky rlst v
Polsku a v Evropé by mél toto datum pfitahovat. Obavy z patové situace
MMF-EU a zpoZdéni zachrannych prostifedk( v Evropé, obratily feckou
vynosovou kfivku s dvouletym vynosem 10%. Kromé toho kontroverzni
volby v Holandsku, Némecku a Francii udrzi euro slabé.

Pressure builds on NBP neutral stance [ e
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Ekonomika

Francouzské prezidentské volby budou v prvni poloviné roku jednim

z nejpromeénlivéjsich témat. Jak se blizime k 23. dubnu, vysledek lze v Clen ECB Benoit Coeuré nedavno poznamenal, ze Francouzi nechtéji
soucasné dobé jen odhadovat. Cestu Francoise Fillona vdiné narusilo opustit eurozénu. Draghi ale jiz dfive uvedl, ze odchod z EU je mozny,
neddvné obvinéni ze zpronevéry a pravdépodobnost vitézstvi pokud zemé vyrovnd svdj "ucet".

socialistického kandidata Benoita Hamona je stale pochmurnéjsi.
Prizkumy verejného minéni vede zatim stile Marine Le Penova, ktera se

< . I o Vyvoj francouzského referenda ohledné EU vyrazné zvysil politické
snazi tento impuls vyuzit pro referendum o ,frexitu".

riziko a bude zatéZovat euro. Ohledné EUR/USD z(stavdme nicméné
konstruktivni, ale vnimame vzestup dany francouzskym volebnim

Téma francouzskych prezidentskych voleb se tak rychle presunulo z vyhledem a moznym "frexitem". Jsme presvéddceni, ze je urdity prostor
debaty o domaci politice k jasnému referendu o clenstvi v EU. Zménou pro dalsi oslabeni eura v dlouhodobém horizontu, takie se pevné drite!
hlasovani na otazku o ¢lenstvi v EU predsedkyné Narodni fronty obratné Ménova vélka proti greenbacku (USD), ktery Trump povaZuje za

otocila vyhodu ve sviij prospéch. Le Penovd pfiméla obyvatele Francie nadhodnoceny, by se méla urychlit.

odtrhnout pohled od jeji kontroverzni ideologie a uvaZovat pouze o
aktualnich tématech. Takovych, kterd jsou stale populdrnéjsi a dokazi
zkusené ukdazat na fadu problémi, které Francouze trapi (jako je
bezpecnost a narodni identita).

Zatimco levice se snazi najit kandidata bez skandalu (Macron byl nucen
popfit mimomanzelsky pomér a Fillon celi obvinéni ze zneuzivani
verejnych prostfedkd), Narodni fronta se zaméfruje na zdlrazifiovani
vyhod "navratu k ménové suverenité".

Co se nacasovani tyce, takova agenda nemuZe byt pro Le Penovou lepsi.
Od rozhodnuti o brexitu uplynulo uz osm mésic(, ale na slibovany désivy
scéndr stdle nedoslo. Britské hospodarské vysledky jsou na vzestupu,
devalvace libry posiluje vyvoz a také uvolnila tlak na BoE.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +41 22999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 4|7



m) SWISSQUOTE

Ekonomika

V nedéli budou Svycafi hlasovat o klicové zaleZitost, kterd by mohla
predefinovat ekonomické prostfedi Svycarska. Jiz v zaFi 2016 Socialisticka
strana, Svycarska federace odborovych svazll a Strana zelenych Gspésné
shromazdily 50 000 podpist potiebnych ktomu, aby hru o zmény
reformy dané zpfijmu prdvnickych osob predlozZily celostatnimu
hlasovani. Vysledky hlasovani budou zvefejnény v nedéli 12. unora
béhem odpoledne.

Struéné feceno, reforma dané zpfijmu pravnickych osob, vynos Il
(francouzsky RIE 1ll) je zaméfena na normalizaci Svycarského firemniho
danového systému, ktery v soucasné dobé nabizi uréitym firmam
vyznamné vyhody. Ve skutecnosti soucasny systém umozriuje holdinglim
a firmam, které tvori vétsinu svych ptijma v zahranici, platit jen malou
nebo Zadnou dan z pfijmu na kantonalni a obecni Urovni. Tento systém
vytvari silné pobidky pro zahranicni firmy premistit své sidlo do
Svycarska, ale zarover to vedlo k rostoucimu poctu nespokojenych statd,
prevazné z Evropské unie, které obvinuji zemi, Ze je ro¢né pfipravuje az o
36,5 miliard CHF. Béhem nékolika poslednich let Brusel zvysSuje tlak na
Svycarskou vladu, aby zruSila tato zvlastni danova pravidla, a hrozi
obnovenim ochranného tarifu a zahrnutim zemé mezi danové raje.
Nedélni hlasovani je velmi vyhrocené, protoze vybor pro referendum -
vétSinou levicové strany - tvrdi, Ze ptijetim nového systému by se snizily
daniové prijmy o 2,7 miliard CHF ro¢né, coz by preneslo darfovou zatéz na
obcany. Na druhou stranu, stfedové a pravicové strany jsou presvédcéeny,
Ze toto je jediny zpUsob, jak zachranit 150.000 pracovnich mist - a dan z
pfijmu - pfimo spojenych s témito spoleénostmi, které tézi z téchto
zvyhodnénych darnovych sazeb. Mezi obéma tdbory dochdzi k tvrdé
konfrontaci a vysledek hlasovani bude pravdépodobné jako hod minci.

TYDENNI VYHLED TRHU

Svycafi rozhoduji o své ekonomické budoucnosti

V sazce je pro 8.5 miliond obyvatel hodné, protoZe podstatna cast
Uspéchu Svycarska vychazi z téchto zvlastnich darfiovych rezimd.

Pfi pohledu na pretrvavajici silu Svycarského franku béhem nékolika
poslednich tydnd se zd4, Ze trh Siroce podceriuje dopad negativniho
vysledku hlasovani o této reformé zakona o dani z pfijmu prdvnickych
osob. EUR/CHF cely tyden testoval support na 1,06, coz signalizuje, Ze
Svycarska narodni banka je k dal$imu posilovani franku tolerantné&;si.

EUR/CHF slides toward 1.06 as SNB loosens the leash
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Swiss Smart Beta

Svycarské akcie maji povést vysoké kvality a obvykle poskytuji stabilni
vynosy i v dobach geopolitické nejistoty. S prezidentem Trumpem,
brexitem, evropskymi volbami a globdlnim protekcionismem je svét
mnohem méné predvidatelny. Toto portfolio zajistuje Svycarské akcie
s vysokym vynosem a poskytuje aktivni kvantitativni prekryv s cilem
optimalizovat pomér riziko/vynos.

Y Buy structured product

Téma Swis Smart Beta se skldda vyhradné z akcii z indexu Swiss

Performance Index (SPI). Proces vybéru identifikuje akcie s vysokym Swiss Smart Beta
dividendovym vynosem a trini kapitalizaci nad 100 miliond CHF. Culture . Econamy«Industry
Nelikvidni akcie se hodnoti z pohledu spreadu bid-ask a primérného © LONGTERM ) LOWRISK

denniho objemu zobchodovanych dolar(. Pro zlepseni diverzifikace rizik A 1.39% 1'$:;-‘,_ﬁ‘
je portfolio vyvazené za poutZiti pfistupu k pfinosu rizik stejné vahy. V
souhrnu to znamen3, Ze rozdéleni se vypocita tak, Ze kazda akcie ptispiva

4 R H B ~ v ¥ M SWISS SMART BETA (Performance &= computed based on cHF) [l SM| 20 @ Swissquote
k celkovému riziku portfolia stejnou mérou. Tento pfistup umozZnuje B s A945%
nizkou volatilitou a pfitom zvySuje pomér riziko/vynos.
. 7.50%
I-manth return 1.39%
5.00%
Téma Swiss Smart Beta Ize nyni obchodovat snadno v ramci Strategic Saturn day 020% g
Cestificate. i
Est. dividend yield 4.05% i
-2.50%
Inception date 01/09/16 -5.00%
-7.50%
Z_jistéte vic na: See portfolio details Buy structured product Sepli6 Oct 20 Nov 17 Dec 15 Janf7 19 Feb

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading/en
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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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