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Ekonomika

Obchodovani s prezidentem Trumpem nebo politickou nejistotou Evropy

nam zamotalo hlavy. Tyto nevyzpytatelné udalosti byly sice jedinym Bank of England se pFenesla pies politické $arvatky a Feéi o brexitu, aby nastolila
hnacim motorem volatility, ale neda se fici, Ze by se odrazily pfimo jestFabi ton. TFi Elenové MPC hlasovali ne¢ekané pro zvy3eni sazeb. OdpUrci se
v pohybech cen a vyhledu. Minuly tyden jsme znovu zaméfili na centralni zamé&fili na podminky silného pracovniho trhu a hrozbu nadmérné inflace.

banky a ménovou politiku a ulevné si vydechli. Tyto zakladni ukazatele
dokazeme zvladnout |épe nez Trumpovy nahodilé tweety psané ve tfi
rano. Obchodniklim bude opét pfinaset zisk sledovani politiky centralni
banky. Celkové poslalo vice jestfabich rozhodnuti centrdlnich bank
vynosy z dluhopisi vys.

Mame podezreni, Ze i pres smiSené signdly je tento jestrabi ton spravny vzhledem
k dlouhotrvajicim bojlim BoE s inflaci a naSemu nazoru na "mékky" brexit. Stale
nevidime brexitem navozenou korekci u britského spotiebitele, ackoli velmi slabé
maloobchodni prodeje nas nuti k ostrazitosti, protoze momentalné omezuiji rist.

Minuly tyden zahdjila FOMC, kterd investorim jasné naznacila, Ze S narlQistem sazeb na stole a politickym vyvojem (na obou stranach kandlu), které
kratkodoby rozruch maji ignorovat. Fed zvysil sazby o 25bb na 1,0-1,25% naznacuji méné penalizujici dohodu a o¢ekdvanim silnéjsi GBP jsme presvédcéeni o
a drzel DOTS (statistika sméru obchod) v podstaté beze zmén. Clenové dlouhych pozicich GBPCHF zaloZenych na odchylkdch ménové politiky.

Fedu snizili nedavny pokles inflace (podtrzeno o par hodin dfiv
zvefejnénym slabym CPI), kterd zdlraznovala prechodné dopady a
vyrazné vétsim dlrazem na silny pracovni trh.

Neschopnost pfiznat slabou inflaci pfiméla trhy vstfebat prosincové
zvySeni sazeb. Potencidlné wvyssi vliv mély na sazby a USD dalsi
podrobnosti tykajici se sniZzeni bilance, které smérovaly trhy k zafijovému
vyhlaseni (to jsme predpovidali). Oc¢ekavame, Ze Fed povede USD proti
nizkym vynoslim mén G10, ale zUstane slaby vi¢i ménam EM.

Kanadskd banka prekvapila trh vzhledem pozitivnim ekonomickym
impulzim jestfabim posunem. Absorpce nizsich cen ropy jiz probéhla a
chovani podporujici vznik bubliny na realitnich trzich zvysilo
pravdépodobnost, Ze BoC zahiji zpfisiujici cyklus dfive, nez se ocekavalo.
Na zacatek roku 2018 se pocitd se zvySenim sazeb, coz v kombinaci
s prehnané medvédim CAD a sldbnouci hrozbou protekcionismu
poskytne dalsi by¢i momentum.
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Federalni rezervni banka podle o¢ekavani zvedla po dvoudennim jednani
vypUjéni sazbu o 25 bb. Rozhodnuti Gcastnici trhu jiz vstiebali. Vybor vsak
vyvolal rozruch prekvapivé tvrdym prohlasenim a tiskovou konferenci
Janet Yellenové, a to i pres nedavné zvefejnéni nevyraznych
ekonomickych udajd. Posledni vysledky CPlI a maloobchodniho prodeje
byly pftilis slabé a spustily vyprodej USD jen par hodin pred vyhlasenim
rozhodnuti FOMC. Index spotiebitelskych cen v kvétnu meziro€né vzrostl
jen 0 1,9% oproti ocekavanym 2,0% a poklesu z 2,2% v predchozim mésici
v dlsledku udrzitelného poklesu cen ropy. Navic klicové méritko, které
vylu€uje nejcitlivéjSi slozky, jako jsou ceny potravin a energii, kleslo
mezirocné na 1,7% z predchoziho vysledku a medidanu vyhledu 1,9%.
Maloobchodni prodej se projevil v negativni oblasti a v kvétnu dosahl
mezimésiéné poklesu o 0,3%, cozZ je vyrazné pod ocekavanim trhu, coz
signalizuje, Ze spotiebitelé v USA zUstavaji na pozadi politického neklidu v
USA a nejistého ekonomického vyhledu radéji opatrni.

Clenové vyboru se jevili odhodlani udriet linii a udriet stabilni tempo
zptisnovani, jak bylo ozndmeno na predchozich zasedanich. Fed z(stava
presvédéen, Ze nedavny pokles vyvoje inflace je pouze docasny a
ocekava, Ze do konce tohoto roku zvysi dalsi cil federalnich fond(. Podle
naseho nazoru skutecnost, Ze Fed se nezajimd vainé o neuspokojivé
vysledky inflace, naznacuje, Ze tato instituce moZind zacala
pfehodnocovat divody, pro¢ dosahnout inflacniho cile 2%. Celkové
americka ekonomika neni v tak Spatném stavu, protoZe uz neni v recesi a
hospodarsky rlst ji mnoho zemi muzZe zavidét. Vybor nakonec diskutoval
o uvolnéni rozvahy, kdyz peclivé pfipravil plan normalizace politiky; a
ocekava se, Ze se bude do konce roku realizovat.
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Fed vsak zlstal mimoradné opatrny, kdyZz uvedl, Ze "vybor bude
pfipraven pokracovat v reinvestovani zakladnich plateb ziskanych z
cennych papird drZenych Federalnim rezervnim systémem, pokud by
podstatné zhorseni hospodarského vyhledu znamenalo vyrazny pokles
cile Vyboru pro sazby federalnich fondl ".

USD byl dnes rano vyrazné vy$ a c¢astecné vymazal ztraty zpUsobené
zverejnénim zpravy o CPlI a maloobchodnim prodeji. Zahdjeni staveb a
stavebni povoleni také vysly hluboko pod pod oéekavanim. EUR/USD je
zpatky pod drovni 1,12 a v soucasné dobé se dostava do pozitivniho
kratkodobého momenta.
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Na zacatku minulého tydne byla zvefejnéna sada vysledk( a zda se, Ze je
to pro Japonsko nekonecny pribéh.

Dubnové objednavky stroji se mezimési¢né propadly na -31%, zatimco
trhy odhadovaly zvyseni o 0,5. Tyto Udaje se ¢asto pouZivaji jako ndhrada
pro kapitalové vydaje.

Dalsi nedavné zakladni udaje ukdzaly zlepSeni japonské ekonomiky.
Japonska poptavka se podle zpravy zvefejnéné minulou stfedu zrychlila a
centrdlni bankéfi znovu ocekavaji, Ze bude tento rdstu pokracovat,
zejména v oblasti zahranicni poptavky. Nicméné inflace se drzi znacné
pod cilem, coZ se za poslednich deset let nezménilo. Hodnota CPI v
soucasné dobé ¢ini priimérné -0,4 %.

Investofi se zfejmé zdrahaji investovat na domacim trhu z nékolika
moznych dlivod(, véetné nejistoty ohledné obchodni politiky prezidenta
Trumpa a ekonomické budoucnosti Japonska.

Minuly tyden index cen japonskych vyrobcl vySel presné 0 % a
predstavuje nejslabsi vysledek PPl za devét mésicl. Jiz minuly tyden se
mira rdstu snizila z 0,5 % na 0,3 %.

Jen mirné posiluje vic¢i americkému dolaru kvili prorizikovému
sentimentu na trhu v poslednich tydnech.

Vzestupné tlaky na ménu pretrvavaji, ale BoJ nemUzZe zpfisnit ménovou
politiku, jinak by do znacné miry poskodila svou ekonomiku. Status
bezpeéného Utocisté je také jednou z kliovych otazek, nebot bez ohledu
na stav japonské ekonomiky by investofi vynalozili penize, jakmile vzroste
rizikovy sentiment .

Domnivame se vSak, Ze japonskd ekonomika se stale snazi o oZiveni.
Smutnou skutecnosti je, Ze se Japonsku nepodafilo zvysit soukromou
spotrebu, ktera predstavuje 60 % HDP.
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To je dQvod, pro¢ BoJ neméla jinou moZnost, nez udrzet svou ménovou
politiku zatim nezménénou. Zakladni sazba se ve ¢tvrtek nezménila,
udrzela se na urovni -0,1 % a centralni banka se bude i nadale
zamérovat na udrzovani vynosu desetiletych dluhopis na 0 masivnim
nakupem statnich dluhopist (80 triliond jend rocné).

Zda se, ze BolJ uvizla ve velmi volné ménové politice, protoze deflacni
tlaky jsou stéle dulezité.

Vérime, Ze se Japonsko ve stfednédobém horizontu pokusi rozsifovat
divergenci ménové politiky se Spojenymi staty, aby pomohlo snizit tlak
na svou ménu. Prfesto se domnivdme, Ze americkd ekonomika je
precefiovana a mlze znovu vyvolat pfriliv k japonskému jenu. Obnovime
byci pozice jenu proti greenbacku kolem 112 dolard.
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Global Electric

Rlst spotreby elektrické energie je nadale spolehlivym investi¢nim
tématem. Podle zpravy IEA zroku 2014 se celkova svétova spotreba
zvysila od roku 2000 do roku 2014 o 60 % a pfedpoklada se, Ze bude i dal
rast stejné rychlym tempem. Zatimco zdroje energie se rozsitily a jsou
rozmanité, energeticky sektor z(stdva stabilnim zdrojem pfijma.
Rozmach elektrickych pfistroji a zafizeni, ktery roste spoleéné s
rozsitenim globalni stfedni tfidy, zvySuje poptavku po elektrické energii a
verejné sluzby zvysuji navratnost v tomto odvétvi.

Vefejné sluzby obecné prodavaji elektfinu prostfednictvim regulovanych Global Electric
trhli provozovanim vyrobnich, vodohospodarskych a distribuénich sluzeb. Technelogy - Science. Industry
Tyto pravni monopoly jsou vyhodné pro ty, kdo usiluji o pfijmy, nebot £ LoNGTERM 1] MiD RISK

vytvareji dividendové vynosy, které jsou stabilni a nadprimérné vysoké. A .46% ot
Toto téma vychazi z 15 hlavnich globalnich korporaci podle trzni

kapitalizace, nebot masivni prekazky vstupu budou odrazovat nové
Ucastniky a odménovat velké hrace.
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Rozhodnuti RBNZ o Urokovych sazbach ze 22. ¢ervna by mohlo byt zajimavéjsi, nez
se obecné ocekavalo. Trhy maji podezfeni, Ze se banka bude zajimat o zpomaleni
rastu kvlli zklamani HDP za 1. Ctvrtleti. Existuje vSak prostor pro ponékud pfisné;jsi
komunikaci. Vysledky z minulého tydne poslal obchodniky u protinozct do otacek
dobrymi vysledky Australii a slabymi daty z Nového Zélandu. Domnivame se vsak,
Ze docasny vykyv se bude normalizovat a novozélandska ekonomika se vzchopi.

Pokles ristu roéniho HDP z 2,7% na 2,5% na Novém Zélandu je mozna pomalejsi,
nez se ocekavalo, avSak tempo ristu zlstava v ramci hodnoceni G10 solidni.
Zakladni slozky soukromych vydajd HDP naznacuiji silny trend podporovany
prazkumem vyhledu (vyroba PMI vzrostla na 58,5). Na strané inflace uvadi vyhled
vyssi vysledky, zatimco CPI ve 2. Ctvrtleti ¢ini 2,2 %. Ceny komodit zietelné zatézuji
celek, ale ceny mléénych vyrobk( vypadaji optimisticky.

Celkové bychom neméli pfehlédnout, Ze ekonomické Udaje z Nového Zélandu
obecné predcily o¢ekdvani trhu. RBNZ chce zfejmé udrzet Urokové sazby beze
zmény do roku 2018, ale trhy vstfebavaji zvyseni o 13 bb do kvétna 2018. Toto
rozhodnuti o ménové politice neni schlizkou o progndze pouze s doprovodnym
prohlasenim. Primarni sdéleni z(istane beze zmény a naznacuje, Ze ménova politika
zUstane ,,po vyznamné obdobi podplrna“, coz naznacuje, zZe pokles NZD podpofi
vyrovnani a tlak na inflaci pravdépodobné pomalu stoupne.

Zatimco obchodnici se nyni zaméruji na zvrat AUDNZD na zakladé ristovych
rozdild, progndzy budou sledovat NZDJPY. Minuly tyden se Bol zabyvala inflaci a
ekonomikou, které nevzbuzuji pfilis optimismu ohledné domaci spotreby.
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Ale ti obchodnici, ktefi ocekavali, Ze politicky tlak a okrajové pozitivni
ekonomické udaje by donutily BoJ k diskusi o strategiich ukonceni, se
mylili.

Na doprovodné tiskové konferenci guvernér Kuroda jasné uvedl, Ze
jednani o strategii odchodu nebylo vhodné, protoze cile banky nebyly
dosazeny. Dale uvedl, Ze mluvit o strategiich ukonceni USA a EU nebylo
vhodné pro ekonomicky stav Japonska. Pokud bychom zaznamenali
alespon drobny posun v ténu RBNZ (typ pfesmérovani BoC), divergence
ménové politiky bude i nadale prospésna pro dlouhé obchody NZDJPY.
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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 finan¢nich 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 dokazali 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
uvadéneé 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 doporuceni 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 papirli 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
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soudasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadneé 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 u¢elem 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 materiélu 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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