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Ekonomika

Podle naseho nazoru dopadla tento tyden posledni kapka, protoze ¢lenka
vyboru FOMC  Brainardova zfejmé pFehodnotila svou dlouhodobou
skepsi ohledné blizkeho terminu zvyseni sazeb. Nyni oéekavame, ze ke
zvyseni dojde v bfeznu a v zafi. Brainardova poukéazala na mensi obavy z
vyhledu rlstu v Evropé a Ciné. Vzhledem ke dlouhodobému holubiéimu
pfistupu Brainardove by bylo dobré vnimat jeji podporu zpfisfiovani jako
dilezity krok. Trhy rychle zvysily béhem dvou tydnl pravdépodobnost
dalsiho zvyseni sazeb Fedu o 25 bb z 20% na teméf 90%. Americke
kratkodobé dluhopisy posilily o¢ekavani a podporuji vzestup USD.

Za prve, ekonomicke vysledky USA se zlepsily v souladu s momentem
globalniho rastu. Cinska vyroba se zvysila rychleji, nez se &ekalo, a vyrobni
PMI vzrostl na 51,6. Zatimco vyvoz Jizni Koreje rostl nejrychlejsim tempem
za poslednich pét let, dodavky do Ciny stouply meziroéné o 28,7%.
Vyrobni sektor USA rostl po 3esty mésic po sobé, index nakupnich
manazerQ vyskocil na 57,7 a tovarni zakazky vysplhaly o 1,3%. Za druhe,
tempo inflace, véetné jadrove, se zrychlilo vic, nez se ocekavalo. Rocni
jadrovy PCE, oblibene méfitko Fedu pro cenové tlaky, zlistava zvyseny na
1,7%, zatimco jadrovy CPI se vysplhal na 2,3%. Za tfeti, rétorika ¢lenl Fedu
véetné plvodné umirnénych ¢lend, ktefi pfesli na jestfabi postoj, svéddi o
naléhavosti v politickéem nastaveni. A kone¢né, smiflivy projev prezidenta
Trumpa v kongresu snizil potencialni politické riziko, které zamlzovalo
cenovou politiku Fedu. S trhy zaméfenymi hlavné na zakladni ekonomicke
ukazatele a ménovou politiku, nikoli na politicky humbuk, realita vysledk(
naznacuje, ze Fed citi potfebu jednat. Nase ofekavani pouze dvou zvyseni
sazeb v roce 2017 je zalozeno na skutecnosti, ze rlist redlnych mezd
zOstava utlumeny.
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Fed je znovu ve stfedu déni

Pokud mame pravdu, vétsina nakupt USD se jiz odrazila v cenach (soudé
podle objemu), ale USD zlstava podhodnoceny pro dalsi zpfisnéni
béhem roku 2017. Ve stfednédobém horizontu se vzhledem k rlstu
politického rizika v Evropske unii EURUSD bude propadat niz.
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Ekonomika

Od té doby, co dosahl v prosinci nejnizsi urovné v roce vudi dolaru,
japonsky jen stale posiluje. BoJ ale stale neni schopna ozivit hospodarstvi
a zakladni ekonomickeé ukazatele jsou ponékud vlazné. Primyslova vyroba
vykazala na za¢atku minulého tydne mezimési¢né v lednu -0,8% poté, co
finanéni trhy olekavaly kladny vysledek. Maloobchodni vysledky takeé budi
obavy, vydaje domacnosti jsou na cesté doll, v lednu klesly o 1,2%. Je
ironii, ze vzestupné tlaky na jen trvaji navzdory skute¢nosti, ze ekonomika
neni uplné pod kontrolou. Japonska ekonomika je jednoznacné
ukazatelem trzniho rizika.

Poprve od roku 2015 je japonska inflace pfizniva. To mGze byt vnimano
jako pozitivni pro Sinzé Abeho a Japonskou banku, ale meziroéni vysledek
je pouze 0,1%. Inflaéni cil ve wvysi 2% se stale zda daleko.
Nejpravdépodobnéjsi pFi¢inou jsou zifejmé ceny pohonnych hmot, které
od lofiského roku vyskocily.

Po zvoleni Donalda Trumpa loni v listopadu svitla nadéje, ze japonska
inflace se kone¢né za¢ne zvedat. Jen ovsem v poslednich nékolika
mésicich oslabil. Pfipominame, ze Japonsko poslednich dvacet let
bojovalo s inflaci a ultrauvolnéna ménova politika stale nezabira. Strategie
BoJ kovladani japonské vynosove kfivky muze byt udrzitelngjsi ve
stfednédobém horizontu.

Japonsti stratéegove stale oCekavaji, ze Fed zvysi sazby, aby ulevil tlakiim
na ekonomiku. Stale ale existuje vyznamna nejistota ohledné zpiishnovani
cesty Fedu. Proto zUstavame opatrni, protoze stale existuje prostor pro
dalsi zklamani. Nejistota ohledné Trumpovy hospodafské politiky zUstava
hrozbou.
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Prostredi bez rustu mezd

Za zminku stoji také skuteénost, ze maloobchodni trzby vzrostly jiz tfeti
mésic po sobé slednovym mezimési¢nim vysledkem 0,5% (1% roéni
zvyseni). Kromé toho se v prosinci zpomalil rdst mezd, coz by se mélo
néjakym zpUsobem odrazet v maloobchodnim prodeji. Pravdou je, ze
mzdy nejsou na dostateéné urovni, aby podpofily hospodafské oziveni,
zejména s védomim, ze kdyz si odmyslime inflaci, rdst mezd pro rok 2016
bude ve skute¢nosti zaporny.

Ostatni  zakladni  ekonomické  ukazatele  vychazeji  pozitivné,
nezaméstnanost je velmi nizka, pouze 3%, a pocet pracovnich mist na
zadatele je na 26-letém maximu. Pfesto se spole¢nosti zdrahaji zvysovat
mzdy, coz by podpofilo hospodariske oziveni.
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Ekonomika AUD se chysta k dalSimu poklesu

Australskemu dolaru se zmén komplexu G10 v prlbéhu prvnich dvou Nevylu¢ujeme, ze RBA nesnizi sazby pfisti utery, ale podle naseho nazoru
mésicll roku dafilo nejléepe. Aussie (AUD) vzrostl oproti greenbacku (USD) se to nezda nepravdépodobne, protoze rozdil mezi spreadem AU a US
o vice nez 6% a posilil z pfiblizné 0,72 $ na zhruba 0,77 $. Toto soustavné je i nadale uzky. Ocekavame, ze AUD/USD se rychle vrati k $ 0,75, a
posilovani aussie je vysledkem prevazné dvou faktorl: za prve, znacny nevyluCujeme dalsi slabost paru, pokud by pokracoval vzestup dolaru,
pokles dolaru byl vyrazny hlavné proti ménam s vysokym vynosem, jako s dalsim cilem $ 0,74,

jsou aussie a kiwi (NZD), ale také proti bezpe¢nym ménam, jako jsou
japonsky jen a svycarsky frank. Tento pohyb byl z valné miry zplsoben
rostouci netrpélivosti investorll, vychazejici z nedostatku podrobnosti
ohledné Trumpova podplrného planu. Za druhé, prudky nardst cen zeleza
- spolu s vyraznym ozivenim cen komodit - podpofil oéekavani vyhledu
rUstu zemé. Australska ekonomika je silné zavisla na exportu (kolem 20%
HDP) a vysoka je i jeji zavislost na zdravem ¢inském hospodafstvi, protoze
do "Rise stfedu" vyvazi zhruba 34% (12-mésiéni prlimér).

| pfes tuto povzbudivou poznamku se na obzoru stahuji tmava mraéna,
protoze oba vyse uvedené faktory ztraceji na sile. Cinské zasoby zelezné
rudy v pfistavech letos dramaticky vzrostly a k 24. unoru dosahly téemér 130
milion tun. Na druhou stranu, béhem stejného obdobi vyroba oceli i

2-year yield spread slid to 0.50%
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Biotechnicka revoluce

Trumpovy negativni komentafe ohledné farmaceutickeého pramysiu nyni
utichly, coz umoznuje zotaveni akcii Biotech. Farmaceuticky primysl
prochazi malou revoluci. Biotechnologie ma siroky mandat, pokryvaji
sirokou 3kalu procesd pro pfeménu zivych organismd pro lidske ucely.
Toto téma se ovsem zaméfuje na novy druh firem, které se zapogjily do
zavodu o vyuziti moderni technologie k vytvofeni zdravotnickych vyrobkd.
Tyto spole¢nosti vyuzivaji bunécné a molekularni procesy k vyvoji
technologii a produktd pro boj s nemocemi. Zvysujici se naklady na vyvoj

a vyzkum nuti tradi¢ni farmaceutické spole¢nosti zaméfit se na mens, - :

agilni, technologicky zaméfené podniky jako primarni cestu k inovacim. S Biolech Revolution
vefejnymi i soukromymi investory a velkymi farmaceutickymi spole¢nostmi g ipogetienith

vsichni o¢ekavaji pfichod dalsiho velkého prilomu z tohoto dynamického RO FoNg TR Rl e e
odvétvi, ocenéni jsou na vzestupu. A 7.35% o

Toto téma jsme vytvofili filtrovanim firem s trzni kapitalizaci vice nez 1 R A 9.959, W BIOTECH REVOLUTION  (Performance s computed based on ) Bl 67 200 © Swissquote
. ° o . B .. . ince inception . 0
miliarda dolarQ a rdstem prodeje v poslednich dvou letech, aby bylo jiste, 009
Ze maji dostatecné prostfedky na financovani dalsiho trhaku. R 7359  2000%
10.00%
Raturn day 0.63%
0.00%
Est. dividend yield 0.00% 10.00%
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading
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Svycarsky 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 globdalnim 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.

Téma Swis Smart Beta se skladda vyhradné z akcii z indexu Swiss Swiss Smart Beta
Performance Index (SPI). Proces vybéru identifikuje akcie s vysokym o R 1
.. , , v e e, e o ) LONGTERM. | LOWRISK
dividendovym vynosem a trini kapitalizaci nad 100 milion CHF. =

Nelikvidni akcie se hodnoti z pohledu spreadu bid-ask a primérného A 3.29% "=
denniho objemu zobchodovanych dolar(. Pro zlepseni diverzifikace rizik

je portfolio vyvazené za poutZiti pfistupu k pfinosu rizik stejné vahy. V

;v v , vy s v v §s . v. ;. B SWISS SMART BETA {Performancs is computed based on CHF) Il SM1 20 © Swissquote
souhrnu to znamen3, Ze rozdéleni se vypocita tak, Ze kazda akcie ptispiva Since inception A 12.56% -
k celkovému riziku portfolia stejnou mérou. Tento pfistup umozniuje
nizkou volatilitou a pfitom zvySuje pomér riziko/vynos. Lmaitrem el
Return day -0.20%
Est. dividend yield 0.0C%
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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.
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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
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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