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Ekonomika Americka data jsou klicem k pozicim USD

Neschopnost USD drzet zisky je jasnym naznakem toho, Ze sentiment kolem
greenbacku se zménil. Oc¢ekava se, Ze rozhodnuti o Urokovych sazbach FOMC ze
14. ¢ervna prinese zvySeni o 25bb, avsak po zpftisnujicim cyklu drokovych sazeb
Fedu se utlumi. Trhy se jiz vzdaly myslenky na dalsi dvé zvyseni k moznému
jednomu v roce 2017. Faktem je, Ze ekonomické vysledky USA se od uplynulého
Ctvrtleti vyrazné nezotavily a globalni ekonomicka data se nijak zvlast neméni, coz
naznacuje, Ze zrychleni ristu USA neni pravdépodobné. Pfedpoklad silnéjsiho rastu
ve druhém Ctvrtleti tempem 2% byl zaloZen na ocekavani fiskalnich stimuld,
predevsim danové reformy. Nicméné nestabilita v Trumpové administrativé
zpochybnila pravdépodobnost Géinnosti prordstové politiky v blizké budoucnosti.
Selhani amerického ekonomického pfibéhu snizit zajem o riziko vystavilo trhy
zachvatlm volatility (coZ je patrné z toho, jak nyni trhy reaguji na kazdou zpravu).
Nasledujici tydny jsou nabité zvefejnénim americkych vysledk(, coZ bude kritické
pro USD, beta mény a akcie budou stradat.

Jako prvni se zverejni spotrebitelska data, kterd musi zlstat zvySend, aby podpofrila
jakoukoli Sanci na dalsi zvySovani po ¢ervnu. Inflaéni trend v prvnim ctvrtleti
neudélal dojen na ¢leny Fedu ani na trhy. Rlst pfijma zUstal v 1. étvrtleti
minimalni, v priméru mezimésicné o 0,3%. Vzhledem k silnym dubnovym
vysledklim zaméstnanosti bychom méli vidét silnéjsi rlst. Pretrvavajici
neschopnost preliti z pracovniho trhu na rist mezd bude mit jasny umirnény
dopad na fe¢niky Fedu. Mohli jsme zaznamenat zvyseni osobniho ptijmu
mezimésicné o 0,5%, coz by mohlo povzbudit nékolik malo jestrabich ¢lend.

Vydaje na osobni spotifebu v prvnim ctvrtleti byly také zklamanim. Zvyseni
maloobchodniho prodeje by vSsak mélo podpofit osobni vydaje. Trvale dobré
vydaje by se mély také zlepsit po oZiveni v automobilovém primyslu a
soucastkach, které se zvedly po 3 mésicich poklesu. V kvétnu ¢lenové FOMC uvedli,
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Ze pokles PCE byl zplGsobena prechodnymi faktory, naptiklad mobilnimi
telefonnimi sluzbami.

Nicméné slabé vysledky od zasedani naznacuji, Ze jadrova PCE se
pravdépodobné neodrazila. PPl se konkrétné nepodafilo vyznamné
prispét k jadrové PCE. Pfi komplexnim pohledu se domnivame, Ze
v blizké budoucnosti je pravdépodobné oslabeni USD. Nevidime
podstatny posun v ekonomickych udajich, které by podpofily zménu
dodatecnych zvyseni sazeb. Mélky zpfisnujici cyklus Fedu podpofi dolar
jen do té miry, Ze poklesne. Obchodnici by méli sledovat trvale vyssi
pramérnou volatilitu u mén.
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Po nékolika mésicich relativné klidného obchodovani se ropa vratila do
stfedu zajmu, protoZe investoti oCekavali vysledek kvétnového zasedani
OPEC. Ocekavani trhi byla vysoka, nebot snizeni nabidky ze strany ¢len(
OPEC a vybranych neclenl nezvladlo trvale zvySovat ceny ropy. Po
pfedchozim zaseddni OPEC - v listopadu roku 2016 - se kartel dohodl na
snizeni produkce na 32,5 milionu barell denné, coZ odpovida sniZeni o
1,8 milionu bareld denné. Toto rozhodnuti umoznilo, aby ropa prudce
stoupla, a WTI vyskocila na zhruba 54 dolarG. Avsak idyla netrvala
dlouho, protoze ucinek tzv. "vystupni dohody" byl rychle zpochybnén
Géastniky trhu, nebot se blizime ke konci Sestimési¢niho zkusebniho
obdobi.

25. kvétna se 14 clenl OPEC a 10 neclenli dohodlo na prodlouzeni
omezeni na dalSich devét mésict od 1. ¢ervence 2017 do konce prvniho
Ctvrtleti roku 2018. Rozhodnuti nebylo nijak prekvapivé a trh ho jiz
vstiebal. Ve skutecnosti jak ropa Brent, tak WTI utrpély ztraty po
oznameni, Ze investofi doufali v hlubsi sniZzeni produkce. Cena West
Texas Intermediate se za posledni dva dny sniZila o 7% a vratila se pod
prahovou hodnotu 49 dolard, zatimco cena Brent klesla na 50 dolard.

Jak jsme vysvétlili v nasi tydenni analyze pfed nékolika tydny, myslime si,
Ze toto rozhodnuti neni dostatecné k podpore cen ropy ve strednédobém
i dlouhodobém horizontu. Soucasna strategie OPEC je smrtelné chybna,
protoZze americky btidlicovy primysl, ktery se omezeni produkce
neucastni, je primarnim prijemcem téchto vyrobnich skrtll, coZ znamena,
Ze ¢im vyssi cena, tim vyssi je pocet ziskovych americkych vrtd.
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Jizda ropy na horské draze

Trh znovu vstoupi do vyckavaciho postoje a posuzuje dopad nedavného
rozhodnuti o rozsiteni. Ocekavame, ze v pfistich nékolika tydnech
zazijeme par trhanych obchodnich seanci, ale zdstavame velmi skepticti,
7e to podpofi vzestup. OPEC a jeho spojenci musi vyvinout mnohem
vétsi usili, aby zvysili cenu nad hranici 60 USD. Rozsifeni dohody, které by
mélo smisené vysledky, to nezvladne.
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Neni divu, Ze kanadska centralni banka se rozhodla ponechat svij cil
jednodenni sazby na urovni 0,50%. Bankovni sazba ¢ini 0,75%, depozitni
sazba je 0,25%.

Financ¢ni trhy stdle ocekdvaji, Ze ndklady na pujcky zlstanou na nizké
urovni po delsi dobu a podpofi bubliny v oblasti bydleni. Od roku 2009 se
prdmérna cena domu zvysila v nominalnich hodnotach o vice nez 40%.

Je zfejmé, Ze trh s bydlenim je znepokojen. Na posouzeni neddvnych
opatfeni provinéni vlady v Ontariu s cilem zklidnit trh s nemovitostmi
(zejména kontrola najemného) je jesté brzy.

Pokud jde o ekonomické Udaje, anualizovana inflace (1,6%) klesa je stale
pod cilovym stfednim bodem centralni banky. Podle Zpravy o ménové
politice klesaji spotiebitelské ceny kvali intenzivni maloobchodni
konkurenci. Mési¢ni maloobchodni trzby (kromé aut) jsou také na slabé
strané s meziro¢nim vykonem -0,2%.

Kanadsti politiCti stratégové se z velké ¢asti fidi oZivenim ekonomiky USA.
Predstavitelé naznacili, Ze se politika referencnich Urokovych sazeb mize
zménit, pokud se americkd ekonomika ve druhém Ctvrtleti odrazi.
Kazdopadné kanadska centralni banka je spokojena se soucasnou urovni
ménovych stimul(l a zda se proto velmi optimistickd ohledné pfistiho
Ctvrtleti v USA, které by ji mohlo umoznit normalizovat ménovou politiku.
V souvislosti s ménou maji na CAD nejvétsi vliv americky prezident
Donald Trump a OPEC. Trh vstfebava dalsi potize Trumpa uskutecnit
reformy. Mimochodem, na dolar nyni pUsobi vic medvédich tlakg.
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Loonie (AUD) od zacatku tohoto mésice posiluje a nyni se obchoduje
proti americkému dolaru kolem mési¢nich maxim pod 1,35. Kromé toho
mély famy trhu pravdu, OPEC bude nadale omezovat produkci i po
¢ervnu na dalSich devét mésicli, a proto se domnivame, Ze pravé to
posila loonie vys. Paru USDCAD hrozi vice negativnich rizik.
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Kanada: Trump a OPEC posilaji loonie vys
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Svycarské Smart Beta

Svycarska stabilita poskytuje idedlni plidu pro rozvoj globalnich znaéek.
Zavazek Svycarské narodni banky drzet urokové sazby "po né&jakou dobu”
negativni by mél pfresvéd¢it domaci stfadatele, aby pfesunuli své uspory
do akcii a sou€asné tak umoznili dalsi devalvaci Svycarskeho franku. Diky
slabsimu svycarskému franku budou spoleénosti opét ziskavat konkurencni
vyhodu, kterou ztratily. Svycarské spoleénosti se vsak spoléhaji spise na
kvalitu a inovaci zna¢ky nez na ¢Cisté cenovou konkurenceschopnost.

Kromé nejziskovéjsich spole¢nosti (modry zeton) se jedna o spole¢nosti s
malou kapitalizaci, které jsou idealni pro investory vychazejici z ceny, j

nabizeji P/E 15x (ve srovnani s 18x americkych malych firem) a atraktivni Swiss Small Gems
dividendové vynosy. Culture+ Industry. Finance
Toto téma bylo vytvofeno za pouziti spole¢nosti s trzni kapitalizaci nizsi ) NG TERM || MID RISK
nez 2 miliardy CHF, P/E nizsim nez 18 a standardnim modelem GARP (rdst A 3.16% |montn

za rozumnou cenu), aby odhalil nejatraktivnéjsi akcie.

W SWISS SMALL GEMS  (Parformance is computed based on CHF) Il SMI 20 © Swizsquote

Since inception A 52,99% 50.00%
50.00%.

1-maonth return 3.16%
40.00%

Vice najdete na:

J Return day -0.20%  000%
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 20.00%
Est dividend yieid G.00% 10.00%
0.00%
Inception date 25/08/15 10.00%
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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
29. kvétna - 4. cervna 2017

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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