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Ekonomika

Koncem brezna a za¢dtkem dubna se americky dolar pokusil o zotaveni,
dolarovy index vzrostl o 2,50% z 98,86 na 101,34. Odehralo se to na
pozadi rostouci nervozity ohledné nadchazejicich francouzskych voleb a
nejistoty ohledné brexitu. Tyto vyrazné zisky byly zplsobeny predevsim
masivnim znehodnocovanim eura, které kleslo o vice nez 3% na 1,0574,
zatimco japonsky jen Slapal vodu mezi 110 a 112. Béhem tohoto obdobi
se investofi méné soustfedili na vyvoj v USA, zejména na selhani
reformnich snah Donalda Trumpa, a beze spéchu poslali dolar zpatky na
misto, odkud vySel, protoZe dolar vydélaval na svém postaveni
bezpecného pfistavu v problémovém prostredi.

V poslednim bfeznovém tydnu se vsak zacal vitr otacet, protoZe investofi
zacali zpochybnovat Zivotaschopnost obchodovdni s Trumpovou reflaci.
Vzestup akciového kapitdlu se zastavil, kdyz S & P 500 mirné oslabil nad 2
320 body - z 2400 na zacatku brezna -, protozZe tradefi presli od akcii k
dluhopistim a poslali desetileté americké dluhopisy zpét na 2,20% oproti
2,62% pred mésicem. Na kratkém konci kfivky doslo ke zhorseni situace,
kdy se vynosy dvouletych dluhopist posunuly o 20 procentnich bodl na
1,17% , protoze trh si pomalu uvédomoval, Ze Fed v letoSnim roce nezvysi
sazby trikrat.

Jesté dulezitéjsi je, Ze situace kolem Trumpa, kterd pred Sesti mésici
vyslala inflaci do necekanych vysek, se zacala uvolfovat. Infla¢ni
ocCekavani od poloviny brfezna vyrazné kleslo a tdhlo dold americké
dluhopisy. Dvouleta hranice miry inflace (pfiblizny odhad) klesla nedavno
na 1,60%, zatimco v dlouhodobéjsim horizontu zUstalo inflacni oéekavani
stabilni, alespon prozatim. Myslime si, Ze je jen otazkou Casu, neZ se i ta
zacne upravovat smérem doll. Pétileté inflaéni oCekavani je stdle mirné
nad 1,90% oproti 1,50% v listopadu lonského roku.
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Padajici americké sazby stahuji greenback

Celkové jsme presvédceni, Ze je to teprve zacatek a Ze tento zakladni
pohyb bude pokracovat, mozna se v pristich mésicich dokonce i urychli.
Toto prehodnoceni inflacnich o¢ekdvani bude v podstaté zatéZzovat USD,
jelikoz statni dluhopisy dal klesly. V kratkodobém horizontu bychom se
méli vyhnout zménam cen vici euru a libfe, protoZze politické riziko je
stdle znacné vysoké. Jakmile vSak skonéi francouzské volby, bude euro
uvolnéno (pokud by francouzské volby vyhral kandidat podporujici
podnikani). Ve vyS$Sim vynosovém ménovém komplexu bychom
upfednostfiovali dlouhou pozici NZD, protoze spekulanti budou i naddle
uvolfiovat kratké pozice.
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Politika

Po dlouhé prestavce se geopolitické riziko vraci zpét do kalkulaci
investor. Trh se dal soustfedil na geopolitické napéti, coZz podpofilo
bezpecné mény JPY a CHF. Je pravdépodobné, Ze po vysledcich voleb ve
Francii geopolitické riziko i naddle povede k podpofre rizika. Americky
raketovy utok na Syrii dne 6. dubna a nejvétsi nejaderna bomba, ktera
byla v Afghdnistdnu pouZita v boji 13. dubna, zd{raziuji ochotu
prezidenta Trumpa pouZivat vojenské sily.

V Asii Cina dala najevo nazor na vyvoj jadernych zbrani v Severni Koreji,
co? zdlrazfiuje oteplovani vztahd mezi Cinou a USA. Sili pocit, 7e
diplomatické reakce nemusi stacit ke snizeni rizika dalSich vojenskych
akci. V souvislosti s touto problematikou zdlraznil americky ministr
zahranic¢i Rex Tillerson: "Dovolte mi hovotit jasné: politika strategické
trpélivosti skoncila." Historie naznacuje, Ze jednostranné bombové utoky
zpravidla maji okamzité neptiznivy dopad na trhy, ale ty se rychle zotavi a
vétsSinou témér vsechny ztraty béhem péti dnl doZenou. Globalni
volatilita akciovych index(i obecné zlstava zvySend, zatimco vliv na
vynosy zlata, USD nebo dluhopis( je omezeny.

V pfipadé Uplné zmény reZimu (provedené NATO v Irdku, Bosné a
Somalsku) byla reakce akciovych trhli smisend, i kdyz v priméru doslo
prvni den k zisku, poté k dalsim pFirGstklim nasledujici tyden. Ceny zlata a
ropy obecné klesaji po prvnim dni. Po raketovych utocich v Syrii k eskalaci
nedoslo. Rozhodnuti o dosaZeni jediného cile na syrském Gzemi (v tomto
pfipadé letecké zakladny) naznacuje, Ze tento krok nebyl pfipravou na
rozsahlejsi kampan. Syrsky prezident Basar al-Asad nebyl cilem, coz
naznacuje, ze USA nemély v Umyslu zménit rezim nebo riskovat
provokovani RusU.
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Vojenska eskalace na Korejském poloostrové by predstavovala hlubsi
riziko. Za prvé, Severni Korea je vojensky pfipravena na obrannou
odvetu (nebo dokonce zahajujici Utok). Kazda akce proti Severni Koreji
by méla byt povazovana za operaci mifici k celkové zméné rezimu.
Kazda akce zamérena na Severni Koreu bude mit hluboké negativni
dopady na finanéni trhy. Ekonomika Japonska a Jizni Koreje ptredstavuje
zhruba 8% svétového HDP (akciové trhy Jizni Koreje, Japonska a Ciny by
zazily negativni Soky). Preliti narusené ekonomické aktivity na svétovy
rast bybylo skutecné.

Cesta nejmensiho odporu obecné definuje cestu geopolitiky. A pres
nepredvidatelné chovdni mnoha zucastnénych osob (Trump, Putin,
Asad, Kim Cong-un) je pravdépodobné, 7e diplomaticka strategie bude
pokracdovat. Nékteré kroky USA (nabizeni lepsi obchodni dohody se
Spojenymi staty nebo vétSi americkd vojenska pfitomnost v tomto
regionu) donutily Cinu, aby zaujala silny postoj k Severni Koreji, véetné
novych sankci. Zatimco regionalni vojenské konflikty maji obecné
negativni dopad na trh, stfednédoby vyhled tohoto dopadu je
zanedbatelny.

Chdpeme, Ze titulky jsou strasidelné a nuti investory zvaZovat
nepredstavitelné mozZnosti. Investorim vsak lépe poslouZi sledovat
historické dopady na trh a nereagovat prekotné na geopoliticky vyvoj.
Jak jsme tvrdili na pocéatku roku 2017, zadkladni ekonomické ukazatele
zGstavaji hlavnim hnacim motorem cen aktiv, a to i naddle brani
extrémnim udalostem.
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FX trhy

Vyvoj v Evropé podporuje nase volani po kratkych pozicich JPY.
Predpoklddali jsme pokles poptavky po USD, ale korekce USDJPY smérem
dold prekonala nase ocekavani. Pfedpoklddame obnoveni rezistence na

arovni 112,15. JPY podpoftilo spis neZz rlst olekavani inflace oslabeni

globdlniho rizikového prostredi. JPY dadl dominuje neochotou k riziku nad
zlatem, USD a CHF (nejsou patrné vykyvy ndkupu JPY v souvislosti
s vykyvy odhad( vysledku francouzskych voleb).

Je zfejmé, Ze vzrUstajici geopolitické obavy zplsobily, Ze se investofi
odvratili od rizikovych aktiv k JPY. Domnivame se, Ze napéti dosahlo
vrcholu a myslime si, Ze znovu pfijde historicky ovérena cesta diplomacie.
Pozice IMM naznacuji, Ze JPY je vyrazné prekoupen, coZ naznacuje
prostor pro zmény. Zasedani BoJ v tomto tydnu nepfinese smysluplné
Upravy soucasné strategie, jelikoZ ¢lenové rady se zfejmé zaméri spiS na
osobni zmény neZz na ménovou politiku. Minuly tyden jmenoval BoJ dva
velmi umirnéné c¢leny, ktefi podporuji ve vyboru agresivni expanzi
rozvahy.

Prozatim je zfejmé, Ze rocni bilanéni rlst BoJ o 80 triliond je nestabilni,
coz vede k prechodu na kontrolu kfivek, kterd bude diktovat strategii.
Zatimco se ECB posunuje smérem k zuZovani a Fed zvaZuje dalsi zvySeni o
25 bp, politika BoJ je i nadale nejslabsi. Tato strategie by méla nadale
podporovat USDJPY. Ale neni to BoJ, kdo potahne USDJPY vys, ale reakce
americké ekonomiky a uUrokové sazby. Zda se, Ze americkda ekonomika
vklouzla do obdobi cyklické mékkosti a zacatkem léta by se méla
organicky zvednout. Nicméné ackoli investofi zavrhli s Trumpem

spojenou reflaci, je stale pravdépodobné, Ze si Trumpova vilada pfipiSe
pro-ristové vitézstvi (danova reforma zlstava nejjasné;si).
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Vyvoj v Evropé podporuje naSe volani po kratkych pozicich JPY.
Pfedpokladali jsme pokles poptdvky po USD, ale korekce USDIJPY
smérem doll prekonala naSe ocekdvani. Predpokladame obnoveni
rezistence na Urovni 112,15. JPY podpofilo spiS neZ rlst ocekavani
inflace oslabeni globalniho rizikového prostiedi. JPY dél dominuje nevoli
k riziku nad zlatem, USD a CHF (nejsou patrné vykyvy ndkupu JPY
v souvislosti s vykyvy odhad( vysledku francouzskych voleb).
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Ekonomika Dalsi posileni GBP pred mimofadnymi volbami jen stézi
GBP/USD broke multi-month high [

Theresa Mayova prekvapila minuly tyden trhy, kdyZz zacala usilovat o h1.5000
predcasné vseobecné volby 8. ¢ervna. Kdyz se podivame na chovani ceny ﬂa.,t
GBP, zda se, 7e Gcastnici trhu byli s timto rozhodnutim spokojeni, protoze “'*\nm w‘wﬂ 14500
libra vzrostla oproti dolaru o vice nez 2%, pficemz GBP/USD v Utery L1 2000
odpoledne dosdahl Urovné 1.2905.

1.3534

M ) 1.3500
Toto prudké zhodnoceni GBP v rdmci oznameni naznacuje, Zze rozhodnuti 1{[%*““"1“ 'ﬂﬁarﬂ q%33121
ministerské predsedkyné Mayové je pro britskou ekonomiku dobra véc. | L 1 L2775 . o
My tento optimismus nesdilime, protoZe se domnivame, Ze to jen zvySuje mum%q 'J“-.f«uﬁ,.[qll y.u,ﬁtﬂ“
nejistotu, zejména ve vztahu k jednéni o brexitu a britské politické scéné. WM‘wuﬁﬂq ""“'Mlﬁie "‘wﬁﬁ
Tereza Mayova skute¢né ucinila riskantni, ale potfebny hazardni tah tim, 1.1986 1.2000

Ze hledd prfimy mandat. Na jedné strané ji to dava pfrileZitost posilit ST ' " Sep ' ™ Dec ' " Mar
vétsinu toryll v Poslanecké snémovné, kterd by zvysila vyjednavaci silu v 2015 | 2017
nadchazejicich jednanich o brexitu. Navic ji to poskytuje pfileZitost
opustit program toryl zroku 2015. Ale na druhou stranu to dava
britskému lidu moznost vyjadfit se znovu k referendu o brexitu, a také
pfileZitost ostatnim stranam, aby se vratily. Proto se domnivame, Ze trh
na toto oznameni reagoval pfehnané, protoZe jediné, co skutecné

vzrostlo, je Uroven nejistoty.

V kratkodobém horizontu vsak zlUstavame opatrni ohledné dalSiho rlstu
libry, protoZe investofti budou pred volbami (pokud se opravdu uskutecni)
velmi opatrni. Z dlouhodobéjsiho hlediska by posileni postaveni
konzervativcl rozhodné posililo libru, nebot zemé bude mit lepsi pozici k
vyjednavani o podminkach rozvodu s EU.
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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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