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Ekonomika Globalni rist dluhopist ohrozuje EM

Vynosy dluhopist na rozvinutych trzich nadale rostou a zpomaluji pfesun investorl pokracovat v ristu
k EM aktivim. Banky a udaje z ETF hlasi nejpomalejsi priliv do EM od pocatku roku
2017. V minulém tydnu zaznamenala vétSina EM mén oproti ménam G10 staly
pokles. Vysoké beta mény, jako je TRY, RUB a ZAR, ztratily vzhledem rozsiteni
vynosovych diferencidlll vice nez 2 %. Hlavnim d{ivodem jsou rostouci ocekdvani
posunu strategie centralnich bank. Banky v ¢ele s Fedem, ECB a BoE pfinaseji
investoram svétlo, i kdyz vzdalené, na konci tunelu mimoradné vstficné ménové
politiky, ktera dominovala poslednich 10 let. V pribéhu jednani schlize FOMC
clenové dale zdlraznovali, Ze se uplatni kombinace zvyseni Urokovych sazeb a
snizeni rozvahy, aby se zabranilo pfehrati ekonomiky. Draghi z ECB se snazi
ustoupit ze svych jestfabich komentar, ale optimistické ekonomické vyhlidky
naznacuji, Ze dny mimoradnych opatfeni v Evropé jsou se¢teny. Doposud probihaly
presuny od EM usporadané, ale jak jsme vidéli pfi panice pfi poklesu, sentiment se
muze béhem okamziku zménit.

Medvédi momentum USDMXN by mélo pokracovat a brzy otestovat
support na 17.80.

Rising inflation will Banixco hawkish
Niz&i ceny ropy a Trumpovo ochranaiské chovéni viici Ciné znovu presunuly Loo
pozornost na Mexiko. Zprava ze zasedani Banxica signalizovala obezietny postoj k
nastaveni strategie. Inflacni vyhled zGstava orientovan vzhlru, cozZ je pro centralni
banku problematické, protoze by chtéla zastavit cyklus zvySovani sazeb jednodenni r1s
sazbou 7,00 %. %. Vzhledem k tomu, Ze mexicka ekonomika trpi slabymi cenami
ropy, nizkou spotrebitelskou poptdvkou a zpomalenim pramyslové vyroby, vyssi
finan¢ni ndklady by nepomohly. Ro¢ni inflace spotrebitelskych cen se dostala v
soucasnosti na 6,15 % ze 2 % v prosinci. Trhy jiz oCekavaji zvrat a vstiebavaji dvoji
sniZeni sazeb do konce roku 2018. Nicméné v kratkodobém horizontu se situace s
jevi optimisticky. Zamezeni soustavného rdstu vynosut v USA, rozpad komunikace H””|””'||H“|”||||“‘ Ul
mezi prezidenty Pena Nietem a Trumpem nebo panicky Uprk od EM by MXN mél ! I|H”||IulhHhhih!””!l”!
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Ekonomika

Kromé zahajeni zasedani G20 v Hamburku je hlavni uddlosti minulého
tydne zverejnéni zpravy z cCervnového zasedani FOMC. Investofi
netrpélivé cekali na naznaky zamérd Fedu a ocekdvani byla pomérné
vysokd. KdyzZ si uvédomili, Ze zprdva ukazuje vyrazné rozdéleny vyboru,
zvysSujici celkovou nejistotu ohledné nacasovani dalSiho zvyseni
urokovych sazeb a pocatku uvolfiovani rozvahového programu, nastalo
znacné zklamani.

Vybor si vSiml, Ze trh prace i naddle posiluje spolecné s ekonomickou
aktivitou, kterd se viak zvolna zlep3uje. Clenové FOMC potvrdili, Ze
hlavni i jadrova inflace se dostaly pod jejich ocekavani, ale "vnimali
nedavnou mékkost téchto (dajd, nebot zvalné miry odrazeji typické
faktory," a dodali, Ze to stfednédobé bude mit jen maly vliv. Néktefi
Ucastnici se vSak obdvali sestupného rizika inflace a vyvolali pochybnosti
o dosazZeni cile ve vysi 2 %, coZ naznacuje, Ze mezi prezidenty Fedu se
zacaly projevovat neshody.

Pokud jde o pfistup ke sniZzovani aktiv, zprava objasnila pladn hry a
nacasovani vyhlaseni, coZ odhalilo, Ze nékolik Ucastniki dava prednost
oznameni o zahajeni tohoto procesu béhem nékolika mésicll, ¢imzZ se
stavd cilem zafijové zasedani. Nevéfime tomu, Ze by tak Fed ucinil na
svém zasedani v ¢ervenci.
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Zprava Fedu nechava trhy zoufalé

Opakujeme svij nazor, Ze slabé inflacni tlaky, které se projevily na
zacatku roku, donuti Fed zpomalit tempo monetarniho zpfisfiovani.
Proto ocekavame letosni rok pouze jedno dalsi zvyseni,
nejpravdépodobnéji v prosinci. Pfedpokladdme také, Ze Fed bude

s ozndmenim nacdasovani omezovani bilance ¢ekat minimalné do zafi.
To bude s nejvétsi pravdépodobnosti zahdjeno nejdfive ve druhé
poloviné roku 2018. Avsak vzhledem k neuspokojivému vysledku
pramérného hodinového vydélku zverejnéného minuly patek
(meziro¢né 2,5 % oproti ocekdvanym 2,6 % a smérem dolu
revidovanymi 2,4 % v pfedchozim mésici) nebudeme prekvapeni, pokud
by Fed dalsi oznameni odlozil.

Vzhledem k nedostatku novych informaci, které by zprava poskytla,

doslo ve ¢tvrtek k rozsiteni ztrat USD. V patek byl EUR/USD na cesté k
testovani rezistence na 1.1445.
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Svycarsky

CHF se stale obchoduje vici jednotné méné pod hranici 1,10, a to i pres
kratkodobé vzestupné tlaky na tento par. Domnivdme se, Ze v soucasné
dobé existuji dva hlavni dlvody, které tlaci euro proti helvetské méné.

Francouzské prezidentské volby a zacdtek jednani o "brexitu" odstranily -
nebo pfinejmensim sniZily - politické a geopolitické nejistoty, trhy se
jasné posunuly smérem k riziku a to je ddvod, pro¢ se par EUR/CHF
pohybuje vzhiru.

Nedavné pozndmky Maria Draghiho navic postrcily euro vys, kdyz uvedl,
Ze oZiveni eurozény postupuje a Ze toto oziveni musi doprovazet pfistup
ECB k ménové politice. Trhy si vyloZily tato prohlaseni od ECB jako
jestrabi.

Celkové miiZeme usuzovat, 7e zakladni ekonomické Udaje Svycarska jsou
nyni lepsi nez situace, jakou bylo mozné ocekdvat po lednu roku 2015, a
to i pfes neustalé nadhodnocovani CHF podporované extrémni ménovou
politikou Evropské centralni banky. Od uvolnéni spodni hranice uplynulo
uz dva a pul roku a vzestupné tlaky na Svycarsky frank jsou stdle silné.

Zatim se zda, Ze situace je pod kontrolou. Obchodni bilance zlstava
prevazné pozitivni, mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka (3 %) a rlst
HDP je sice nizky, ale slusny (1. ¢tvrtleti mezictvrtletné na urovni 0,3 %).
Jeden z hlavnich problém je inflace, kterd se nezvysuje, coz by mohlo
mit v urc¢itém okamzZiku negativni dopad na rdst. Proto mlzZeme
odhadovat, Ze Svycarskd ekonomika ma jesté néjaky prostor, aby odolala
v pfipadé, Ze vétsi oslabeni jednotné mény posle CHF vys.
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maloobchodni prodej klesl vic, nez se ¢ekalo

Za zminku stoji, Ze CHF je ocenovan spiSe politickou a ekonomickou
stabilitou neZz hospodaiskymi vysledky. Mimochodem, trhy sotva
reagovaly na rist maloobchodnich trzeb, ktery je druhy mésic za sebou
mezironé zaporny na -0,3 %. Svycarsky status bezpe&ného Utocisté
vychazi z toho, ¢im je zemé pritazliva, a dvojice EUR/CHF vykazuje
kratkodoby pokracujici vzestup smérem k 1.1000.

SNB musi stdle tvrdé hajit Svycarsky frank, ale my jsme znepokojeni
urovni devizovych rezerv, které pokraCuje v masivnim rlstu. To
umoinilo Svycarské centralni bance stit se osmym nejvyznamné&jsim
investorem na svété s investicemi 80 miliard dolar(i na americky trh.
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Obchodni témata "Nefestné"

vrv

Investovani do nefestnych (nebo "hFisnych") akcii neni pro kazdého.
Ukazuje se ale, Ze vyrazné prekonavaji konvencnéjsi akcie. Ekonomicky
dlvod investic do spolecensky nezodpovédnych spolec¢nosti je jasny.
"Politicky nekorektni" pramyslova odvétvi - jako jsou alkohol, tabak,
hazardni hry a zbrané (sakra, k tomu vSemu jesté pridame rychlé
obcerstveni a nejvétsi ropné spolecnosti) - obecné podavaji lepsi vykon
na bycich trzich a jsou odolnéjsi na medvédich trzich. Je to proto, Ze rist
vynosU a vynosy z dividend maji tendenci zlstat stabilni bez ohledu na
aktudlni stav ekonomiky.

Mnoho hfisnych akcii dokonce vykazuje proticyklické chovani a jsou
vynosnéjsi, kdyz se ekonomika zhorsSuje. Néktefi lidé povaZuji tento druh
investic z moralnich dlvod( za pochybny. Ale nenechte se mylit: je to
velky obchod s velkymi pfilezitostmi. Americky trh s alkoholickymi napoji
v roce 2016 ziskal 211,6 miliardy dolard, v letech 2000 az 2016 rostl o 7
%. Toto téma se zaméri na spolecnosti, které generuji vétsinu svych
pfijma z alkoholu, tabaku, zbrani, rychlého obcerstveni, zabavy pro
dospélé a hazardni hry.

Vice se dozvite na :

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading
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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
10. - 16. cervence 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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