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Ekonomika

Vidéli jsme, ze prezident Trump vyuzil extrémné populistickou platformu
protekcionismu, myslime si, ze usiloval o to, aby ziskal par rychlych bodd,
protoze se blizi milnik prvnich 100 dnd. Nejdfiv Trump urazil Kanadu az
20% tarifem na dovoz dfevarskych surovin, poté donutil Kanadu a Mexiko,
aby souhlasily snovym jednanim o dohodé NAFTA. Tyden uzavfel
vyhruzkami o "ukonceni” Korus, obchodni dohody USA a Koreje
(potencialné taktika, aby Jizni Korea zaplatila za THAAD). Obchodnici
rychle prodavali podkladové mény CAD, MXN a KRW kvdli zvysovani
obchodniho napéti. Stejné jako u vétsiny Trumpovych ¢inG mame
podezieni, ze tyto kroky budou kratkodobg, jelikoz je nepravdépodobne,
ze by byly podlozené skutec¢nou politickou iniciativou.

V pfipadé Mexika by udalosti ve Venezuele mély byt jasnym varovanim
pfed moznym dopadem  destabilizaénich  opatfeni.  Trumpova
administrativa pravdépodobné nebude tlacit na Mexiko pfilis tvrdé, zvoli si
radéji bezpecny a pratelsky polstai mezi USA a Jizni Amerikou. MXN zazil
obtizné chvile se slabsimi cenami ropy a médi a povéstmi, ze prezident
Trump navrhl dopis na odchod z NAFTA. Zprava pfinesla MXN urcitou
volatilitu, nebot ména se dostala pod znaény prodejni tlak vici USD.
Presto by Trumplv nahly obrat od vystoupeni z NAFTA k novemu
vyjednavani mél byt pro MXN pozitivni. Z pohledu zakladnich ukazatell se
ro¢ni HDP v 1. €tvrtleti zvysil o vice nez 2,7% oproti pfedchozimu vysledku
0 2,4% (otekavani 2,5%), coz naznacuje staly rist. Cyklus prudkych nardstl
Banxico skondil, protoze inflace a kolaps sménnych kurzl byly fizené.

Casteéné zvraceni extrémnich rizik protekcionismu snizi obavy, ze mény
rozvojovych trhd sméfuji ke korekci. Index mén rozvojovych trhd MSCI se
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obchoduje tésné pod dvouletymi maximy.

Z makroekonomického pohledu se potvrzuje, ze ECB a BoJ budou v
dohledné budoucnosti udrzovat politiku pfizpdsobivosti, coz by mélo
vést k pfijeti rizika a usili o zisky.

Vzhledem k pohledu na globalni podminky pfedpokladame, ze MXN
ziska ztracenou pudu zpatky. Predpokladame, ze USDMXN, navzdory
mirné pfeprodanym pozicim, znovu otestuje minimum 18.50.
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Minuly tyden finanéni trhy pokracovaly ve vstfebavani vysledk( prvniho
kola francouzskych voleb, ale pozornost se pomalu posunuje smérem k
USA, protoze prezident Trump ucinil oznameni o své "fenomenalni”
dafoveé reformé a znovu polozil na stll ochranafskou obchodni politiku.
Trh se ve skute¢nosti pomalu posunuje od francouzskych voleb a zvazuje
vitézstvi Macrona ve druhém kole, coz by pomohlo obnovit dlvéru trhu a
podpofilo evropskeé akcie a EUR.

Béhem pfedchoziho tydne se dolarovy index obchodoval vétsinou do
boku, coz naznaluje, ze trh je velmi podeziravy ohledné Trumpovych
vyhlaseni. Zda se, ze jeho historkdm uz nevéfi a radéji si pockd na
konkrétni ¢iny.

Myslime si, ze Trumpova reforma snizeni dani jen stézi projde kongresem,
nebot americky deficit by vyrazné poskocil. Navic na¢asovani nemohlo byt
horsi, protoze schodek rozpoc¢tu USA se stal nedavno novym horkym
tématem. Americké vladé dochazeji penize, coz znamena, ze se schyluje
ke zpomaleni. Je malo pravdépodobné, ze Trumpova viada pfiméje
Kongres, aby podepsal dafovou reformu a soucasné i dalsi zakon o
zvyseni vydajl. Trump se ocitl na mrtvém bodé, aniz by prosla reforma
zaméfend na vyrovnani poklesu danovych pfijml, zda se komplikované
predlozit zakon o snizeni dani.
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Deficit amerického rozpoctu je znovu stfedem pozornosti

V takové situaci bychom mohli dal o¢ekavat pfiliv pro jednotnou ménu.
Posun k rizikovéjsim aktivim by mél pokracovat, prestoze se trh nyni blizi
k nové rovnovaze po prvnim kole francouzskych voleb. V tomto kontextu
bychom se radéji vyhnuli zaujeti dlouhych pozic USD, s vyjimkou JPY, a
Cekali na dalsi vyjasnéni vyhledu USA, konkrétné amerického rozpoctu a
planu na snizeni dani.
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Politika a ekonomika

Finanéni trhy se obavaly druhého kola mezi Jean-Lucem Mélenchonem a
Marine Le Penovou, coz by pravdépodobné vyvolalo uréitou volatilitu.
Kone¢ny vysledek Marine Le Penove pod 22% je zklamanim, nebot v
rdznych prizkumech se oc¢ekavalo, ze dosahne 27 az 30%.

Neschopnost Le Penové nebo Mélenchona naklonit si nerozhodneé voli¢e
nebo odhadnout pedlivé hlidané volebni chovani pfinese velkou ulevu
investorlim, ktefi se obdvaji nejistoty, zda druhé kolo nepfinese dalsi
komplikace. V soucasné dobé jsme se vyhnuli extrémni volatilité.
Emmanuel Macron a Le Penova postupuji do druhého kola, které
probéhne 7. kvétna.

Vysledek je velmi pfatelsky k trhu. Neuspéch Marine Le Penové nebo
Jean-Luca Mélenchona vyrazné ziskat v den voleb by mél byt povazovan
za hlasovani pro EU. Nyni je velmi pravdépodobné, ze novym
francouzskym prezidentem se stane Emmanuel Macron. Vétsina
porazenych kandidatl, jako je Francois Fillon, ktery ziskal zhruba 19%,
pozaduje, aby za dva tydny hlasovali jeho voli¢i pro Macrona. Dokonce i
Meélenchon, jehoz program se velmi podobal programu Marine Le
Penove, volal prostfednictvim svych asistentl k hlasovani pro Emmanuela
Macrona.

Na finanénich trzich nedoslo kvyraznému uvolnéni, pokud vibec k
néjakému. Jednotna ména vsak mirné posilila vi¢i Svycarskemu franku.
Druhé kolo ale nevzbuzuje obavy. Odhady zavéreénych vysledkl hlasaji
60% vitézstvi Macrona. Zda se, ze Evropska unie vyhrala bitvu a pozornost
by se méla presunout k srpnovym volbam v Némecku.

Neocekavali jsme extremni volatilitu na FX trhu, s marginalnim nakupem
eura (protoze trhy byly na tento vysledek pfipraveng), protoze vysledky
odhadul se staly oficialnimi vysledky. Vzhledem k zamitnuti hlasovani proti
EU zGstavame ohledné EURCHF dlouzi.
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ECB se po prvnim kole francouzskych voleb ulevilo

Draghi projevil optimismus ohledné ekonomiky eurozony

Minuly ¢tvrtek se uprostfed francouzskych prezidentskych voleb odehralo
zasedani Evropskeé centralni banky. Tato evropska instituce uréité uvitala
vitézstvi Emmanuela Macrona v prvnim kole, nebot se obavala druhého
kola, v némz by se Jean-Luc Mélenchon postavil proti Marine Le Penove.

Toto setkani bylo do té miry uzite¢né, ze Mario Draghi byl optimisticky
ohledné budouciho zpfisiovéani, pfestoze soucasna urovefl nakupu aktiv
(60 miliard eur) bude pokradovat az do konce roku. Jsme pfesvédéeni, ze
ECB jesté néjakou dobu zachova na nizke sazby.

Trhy se pravdépodobné projevi vétsi dlvérou a v kratkodobém horizontu
zUstavame ohledné eura by¢i. V Evropé jsou ekonomickeé ukazatele lepsi,
inflace se zveda a mira nezaméstnanosti se snizuje, pfestoze v perifernich
zemich zGstava velmi vysoka. Finanéni trhy zjevné nevstfebavaji nic jineho
nez vitézstvi Macrona ve Francii, coz zfejmé vyluCuje veskera politicka
rizika pro ECB.
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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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