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Ekonomika

V rdmci naseho vyro¢niho vyhledu jsme zdUraznili tfi hlavni témata, ktera
by v roce 2017 méla vést k rlstu cen aktiv. Trumpovova kampan ohledné
rastu, zlepseni globalniho rlstu a konvergence pfistupu Fedu a ECB (oba
sméfuji k "normalizaci"). Tento tyden by se ECB mohla mirné, ale
smysluplné posunout smérem ke konvergenci Fed/ECB. Stale o¢ekdvame,
Ze k hlavni Upravé dojde na zafijovém zasedani, kdy ECB naznaci moZnost
omezit nouzova opatreni, jako je napftiklad sniZzeni nakupu dluhopist.
Narlsta ale riziko, Zze na ¢ervhovém zasedani ECB nastavi ekonomické
dlvody pro zménu bez ohledu na nase nazory. Prezident ECB Draghi se
bude snazit drzet viechny vystupy umirnéné v nadéji, ze udrzi euro slabé,
ale i ten nejmensi signal pfiméje byky na euru ke zméné.

Na dubnovém zaseddani se c¢lenové rady ECB dohodli na pfehodnoceni
situace ménové politiky v ¢ervnu. Od té doby hospodarské vysledky EU
naddle vykazovaly zlepseni (slozeny index PMI v dubnu vzrostl na z 56 na
56,4) a podpofily nazor centrdlni banky, Ze rizika pro rist klesaji a jsou
vyvazengéjsi. Existuje také mirna pravdépodobnost, Ze ECB zvysi rlistovy
vyhled eurozény. Ackoli takovy krok by zkomplikoval predloZeni
jakéhokoli presvédcivého forward guidance.

Pfipominky a naznaky z dubnového zasedani naznacuji, Ze Zzadna zména
v umirnéném postoji nebyla vyvolana neuspéchem prekvapivé solidni
ekonomiky, kterd by vytvofila udrzitelny infla¢ni tlak. V té dobé nejisté
trendy inflace (pfechodné faktory) poskytly ndznak vérohodné podpory.
Vzhledem kvysledkim zUstaly trhy ohledné této obrany skeptické.

Zatimco jadrova inflace v kvétnu klesla na 0,9% z 1,2% (hlavni se sniZila z
1,9% na 1,4%), riziko deflace témér zmizelo. | v pfipadé, Zze by ECB snizila
progndzu inflace, je obtizné najit dlivody pro mimoradna opatreni.
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Domnivame se, Ze odchyleni se od umirnéného sméru nepfijde
z oficidlnich zdrojl. Ve skutecnosti by nas neprekvapilo, kdyby doslo
k souhlasu s dalSim rozsifujicim opatfenim. Nicméné, Draghiho
odpovédi na tiskové konferenci ziejmé vysilaly drobné signdly. Pfi
komplexnim pohledu ocekdavame, Ze na zavér dojde k mirnému posunu
od uvolfujiciho sméru ECB. Je malo pravdépodobné, Ze umirnény smér
by se upravil pfipadnym sniZzenim urokovych sazeb nebo rozsifenim
nakupu dluhopist. EURUSD tento vysledek vstfebal, nicméné ziejmé
dojde kdalSimu testovani roniho maxima na rezistenci 1,1283. Z
dlouhodobého hlediska ocekdvame, Ze zdafijové zasedani naznadi
ukonéeni nakupu dluhopisdi na pocatku roku 2018... a to bude mit
hluboky dopad na ceny vsech aktiv.
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Ekonomika Slabé pracovni vysledky vrhaji stin na americky vyhled

Posledni zprava o pracovnim trhu USA utlumila ocekavani zvySeni sazeb Fedu.
Zprava byla spise smisena nez katastrofalni, protoZe mira nezaméstnanosti klesla
na 4,3%, coz je nejnizsi Uroven od kvétna 2001, zatimco podzaméstnanost klesla
béhem mésice z 8,6% na 8,4%. Je vSak tfeba poznamenat, Ze celkovy pocet
obyvatel v produktivnim véku se v kvétnu snizil a stahl miru zapojeni z 62,9% pred
mésicem na 62,7%. ZlepSeni miry nezaméstnanosti je tudiZ nutno brat s rezervou,
protoZe neodrdzi silny pracovni trh.

Pti pohledu na pocet vytvorenych pracovnich mist neni obrazek pfilis jasny, nebot
americka ekonomika pfidala 138 tisic mist mimo zemédélstvi, coz je vyrazné pod
medidnem vyhledu 182 tisic. Kromé toho byly dubnové vysledky revidovany
smérem doll na 174 tisic, ve srovnani s prvnim odhadem 211 tisic. Celkové to
naznacuje, Zze Fed nemél pravdu, kdyz uvadél, Zze ma "dlikazy" o tom, Ze pokles

v prvnim ctvrtleti byl pfechodny.

vvvvvv

Pramérna hodinova mzda vzrostla v kvétnu meziro¢né o 2,5% a nedosahla
ocekavani 2,6%, ale ve srovnanim s predeslym mésicem se stabilizovala. Mize se
to ukazat jako posledni kapka a miZe pfinutit Federalni rezervni systém, aby vazné
zpomalil zpfisnujici tempo, protoZe inflace se zdaleka nelepsi.

Na FX trhu utrpél americky dolar rychly, ale omezeny vyprodej, protoze investofi
spéchali k bezpeénym aktiviim. Zlato stouplo 0 0,75% na 1 276 USD za unci,
japonsky jen klesl 0 0,70% a USD/JPY se posunul na 110,60, zatimco EUR/USD
prolomil pfi vzestupu rezistenci na 1,1268 (maximum z 23. kvétna) a zaznamenal
nové nékolikamési¢ni maximum na 1,1282. Zajem byl i o mény s vysokym
vynosem, novozélandsky dolar stoupl 0 1% na 0,7135 USD, coz je jeho nejvyssi
uroven od 2. brezna.
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Omezenad reakce trhu naznacuje, Ze Ucastnici trhu si nejsou jisti a stale se zdrahaji
vsadit na dalSi oslabovani dolaru, protoZze mnozi se domnivaji, Ze je jiz
preprodany. MUze to byt vhodna chvile na zvaZzeni tohoto postoje, protoze silny
dolar nic nepodporuje - a to ani ze strany zakladnich ekonomickych ukazateld, ani
z politické strany, protoZe Trumpovy ekonomické reformy uvizly v nejistoté.
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Ekonomika Rusko: vice prostoru pro dalsi uvolnovani

Ve snaze stabilizovat rubl Rusko usiluje o rozsifeni devizovych rezerv Russia: Inflation at 5-year low

(v€etné zlata). Rusko zverejnilo tuto ¢astku za obdobi koncici 26. kvétnem

a prekonalo ocekavani 406,1 miliardy dolarl o 1 miliardu USD. Ruska

centralni banka jiz jasné uvedla, Ze jednim z jejich primarnich cili je

zvyseni rezerv az o 500 miliard dolard, jak uvadi Elvira Nabiullinova, ktera /N —
centrdlni banku vede. h\ [0
Kromé toho by ruské zlaté rezervy mohly byt do konce roku oficidlné
vy&&i ne? zlaté rezervy Ciny. 100
Ohledné stavu ruské ekonomiky stale prevazuji obavy. Nabiullinova /

uvedla, Ze ekonomika je vic¢i mezinarodnim sankcim odolna. V disledku N N
toho naznacila, Ze urokové sazby mohou ve druhé poloviné letosniho _ ) . bs0

roku jesté klesnout. Klicova sazba je v soucasné dobé 9%. B Russia Consumer Prices Index

Z pohledu vysledkli se ekonomika hrouti, posledni vysledek je 4%. T n Sep Dec Mar Jum Sep Dec Mar Jim Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jum Sep Dec Mar
P¥ipominame, 7e pred dvéma lety to bylo udivujicich vice ne# 16 % a rist 202 | 201 ! o ! a0 ! 2016 | 2007
spotrebitelskych cen nyni ¢ini 4%.

Mira nezaméstnanosti je také na cesté dolU a nyni dosahuje 5,2%. Realny

disponibilni pfijem by vSak mél pokracovat doll i v kvétnu po vyrazném

dubnovém propadu o -7,6%.

Dalsim problémem je cena ropy, protoZe sestupné tlaky jsou zpatky i

presto, Ze OPEC oznamil prodlouzeni omezeni produkce o dalSich devét

mésicl. Rusky ministr hospodarstvi uvedl, Ze ekonomika by méla odolat i

cené barelu pod 40 dolar(l. Podle naseho nazoru je americka tézba z

bridlic plynu stale vice konkurenceschopna a domnivame se, Ze ceny ropy

by mély smérovat zpatky.

Z téchto dlvodl znovu zaujmeme kratkou pozici RUB vici dolaru jesté na

néjakou dobu a v kratkodobém horizontu se dostaneme na 57 rubl( za

dolar.

F20.0
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Swiss Smart Beta

Svycarské akcie maji povést vysoké kvality a maji tendenci poskytovat
stabilni vynosy i v dobé geopolitické nejistoty. S prezidentem Trumpem,
brexitem, evropskymi volbami a globalnim protekcionismem se svét stal
mnohem nepredvidatelnéjSim. Toto portfolio pfinasi Svycarské akcie s
vysokym podilem dividend a poskytuje aktivni kvantitativni pfekryv k
optimalizaci potencialu rizika/vynosu.

Téma Swis Smart Beta se sklada vylucné z akcii indexu Swiss Performance
Index (SPI1). Vybérovy proces voli akcie s vysokym vynosem z dividend a

trini kapitalizaci vys$si nez 100 miliona CHF. Nelikvidni akcie se zkoumaji _ -
vzhledem ke konstantnimu poméru nabidky a poptavky a dennimu Swiss Smart Beta
prdmérnému objemu obchodovanych dolarl. V zajmu posileni Culture. Econamy.|ndustry
diverzifikace rizika je portfolio vaZzeno pomoci pfistupu rovnocenné vahy () LONGTERM | LOWRISK
rizikového prispévku. Celkové to znamenad, Ze alokace je vypocltena tak, A [.48% '"menth

- 0 return

aby kazdd akcie pfispivala na stejném zakladé k celkovému riziku
portfolia. Tento pfistup umoznuje nizkou volatilitu a tim zvySuje pomér

riziko/vynos. B SWISS SMART BETA (Performancs is computed based an o) Il S| 20 © Swissquote
/ y Since inception A 16.97% 20.00% -
1-manth return 0.48% 15.00%
10.00%
Return day -0.10%
5.00%
Vice se dozvite na: Est dividend yield 0.00% -
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading ek e oljmess 5.00%

porifolio details
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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
5. -11. 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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