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FX trh Poklidné zasedani BoJ

Zasedani BoJ by mélo byt poklidné. Navzdory vyroci regulace vynosové krivky : : . .

(YCC), rostouci otazce stability a politickému tlaku, nyni neni nejlepsi chvile, aby Still no jnflation despite 1 yr of YCC [0
BoJ zasahovala . Guvernér Kuroda zfejmé zachova zakladni politicky ramec BoJ |

beze zmény. V Cervenci snizila BoJ vyhled inflace, coz posunulo ¢as pro dosazeni [
proklamovaného 2% infla¢niho cile banky. Novy termin je dvaleko v roce 2019, L5 0o
protoZe inflacni trajektorie je daleko od stanoveného cile. Cervencovy jadrovy

CPI, ktery vyluCuje pouze Cerstvé potraviny, vzrostl mezirocné na 0,5%, hlavni k100
CPI, zasadni pohled na zékladni inflacni tlaky, zdstal kolem 0 %. Zpocatku politika 040
YCC pravdépodobné pomohla urychlit oslabeni jenu ve Ctvrtém cCtvrtleti roku ]
2016, aviak pro dosazeni cile 2% by bylo zapotfebi daleko zasadnéjsi oslabeni a ‘

dopad je nyni omezeny. Rist ale zaznamenal ve ¢tvrtém tvrtleti solidni aktivitu, =
kdyZ rast redlného HDP (Cinil 2,5 %, ale nedoslo k preliti do cen. TakZe z \{l L o6
objektivniho hlediska neni tfeba spéchat se zménou politické pozice. Nedavna i

sdéleni Kurody naznacuji, Ze na diskusi o strategiich ukonceni je pfilis brzy . -3@3" Gore (B Y/Y L 300

1985- 1989‘ 1990-1994 ‘ 1995-1999 ‘ 2000-2004 ‘ 2005-2009 ‘ 2010-2014 | 2015-2019
Trhy se zamé¥i na sloZeni hlasti po zméné ¢len( predstavenstva (prvni jednani

pana Kataoky a pana Suzukiho) a pokyny pro komunikaci o nakupu japonskych b -0.8000
statnich dluhopis (od poloviny srpna zpomalila BoJ nakupy JGB na operaci). ot safe-haven but bond drivi rices I -0.010000
Kromé toho nacasovani zasedani poskytne Kurodovi platformu k diskusi o FOMC. ‘ b -1.0000

JPY stoji nyni na kfizovatce. YCC uzZ neoslabuje jen, ale nastavuje prostredi, které ‘! | U‘w I o—
umoznuje jestfabim zahrani¢nim centralnim bankam (ECB, BoE, Fed, BoC) posun ‘w - LL \ b 12000
smérem k normalizaci, aby tahly JPY smérem dold. Udalosti kolem Severni ] | L‘ ,m )hf HH ”'lﬁ

Koreje poskytly divod pro nakup bezpeéné mény, ale ve skutecnosti zUstéavaji w w | \ | {}‘ 'lll f ‘\ ‘JJ,\ U b -1.4000 (CREETR
hlavnim hnacim motorem ceny USDIJPY rozdily mezi dluhopisy. Politicky tlak na ﬂw" JJ‘HM ,UJ'“,J 'L ‘M I

Abeho by se vSak mohl prelit do politiky BolJ. PfestoZe predstavenstvo je sloZzeno wuln\
z politickych holubic, politické zmény by mohly ohrozit strategicky smér Bol. Bez #\ I b0.008500
1(“ I b--1.8000

mimoradnych opatreni bude JPY pravdépodobné posilovat. (Uq L‘ H‘ \

M JPYUSD spot (R1) r-2.0000
W JP-US 10 yr spread (RE)

- 0.008000
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Ekonomika

Béhem volatilniho tydne vyskocila libra na nékolimésicni maxima,
protoZe investofi oCekavaji, ze Bank of England se chystd snizZit svou
podporu ekonomiky. Nicméné pred jestfabim posunem BoE byl tyden
umocnén zverejnénim nékolika klicovych ekonomickych ukazateld.
Ohledné inflace doslo k prekvapivému srpnovému vzestupu CPIl, coz
povzbudilo libru.

Hlavni ukazatel vysel mezirocné 2,9 % oproti 2,8 % medidanu progndzy a
2,6 % v predchozim mésici. Hlavni méfitko, které vyluCuje nejcitlivéjsi
komponenty, dosdhlo meziro¢né 2,7% oproti ocekdvanym 2,5 % a 2,4 %
v Cervenci, coZ naznaCuje, Ze vysvétlenim neni jen vzestup cen
pohonnych hmot. Prudké oslabeni libry v nékolika poslednich mésicich
skutecné pozitivné ovlivnilo ceny dovazeného zboZi. Komponenty odévi
a obuvi vzrostly za poslednich 12 mésicl o 4,6 %, coz prispélo k 0,26 bodu
k sazbé CPIH (proti -0,07 pied rokem), zatimco rlst cen v restauracich a
hotelech pfispél k 0,35 bodu (ve srovnani s 0,23 pred rokem) .

Ohledné nezaméstnanosti pfidala cervencovd zpradva o pracovnich
mistech vétsi impuls byklm na GBP. Mira nezaméstnanosti ILO klesla
v Cervenci na 4,3 % zcervnovych 4,4%, protoZe zména zaméstnanosti
vzrostla na 181 000 oproti 150 000 medianu a 125000 v cervnu.
Primérna tydenni mzda vsak zlistala meziro¢né stabilni na drovni 2,1 %
oproti o¢ekavanym 2,2 %. Nedostatecny tlak na rlst zadkladnich mezd
naznacuje, Ze prijem domdcnosti nezrychli rast inflace. Kromé toho se
britska libra od za¢atku roku stabilizovala, pokud pfimo nezotavila, cozZ by
zmirnilo vzestupny tlak na inflaci pramenici z kurzu.
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Ve Ctvrtek BoE zaujala vice jestfabi postoj a zdalo se, Ze je ptipravena
zvysit sazby pUjcek na pozadi zlepSujiciho se ekonomického obrazu a
predevsim silngjsi inflace. Pfed rozhodnutim BoE jsme si mysleli, Ze
centralni banka zaujme prevainé holubi¢i postoj a radéji by zdlraznila
riziko zhorseni, které vytvofila situace souvisejici s brexitem. Nyni je ale
jasné, Ze BoE véri, ze ekonomika je dostatecné silna, aby unesla zvyseni
sazeb o 25 bb, a to bez ohledu na potencidlni negativni efekt tvrdého
brexitu. Zd4a se také, Ze vyjednavani o brexitu bude trvat déle, nez se
ocCekavalo, a Ze britsti zdkonodarci nakonec pfijmou smiflivy tén a
opusti drsnou rétoriku.

GBP/USD is testing 1-year high
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Jestfabi posun BoE méni hru
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Ekonomika Zlato konsoliduje a bitcoin dostal ranu

Zlato od zacdatku roku vyrazné posililo z 1150 dolard na 1350 dolar(.
K nejprudsimu rlstu doslo v Iété. Po poklesu dolaru nasledoval nardst
drahého kovu. Nyni, kdyZz centralni banky potiebuji v kratkodobém
horizontu dodrZet sliby (normalizace rozvahy pro Fed, omezeni programu
nakupu aktiv pro ECB), véfime, Ze Zluty kov miZe jesté stoupnout,
protoZe se domnivdme, Ze globalni ekonomické podminky nejsou dost
dobré na podporu zmény monetdrni politiky.

Pokud by toto ¢islo dosahlo 1%, poptavka po bitcoinu by vyletéla
vzhlru, protoZe je znamo, Ze v soucasné dobé je k dispozici pouze 18
miliond minci.

Z technického hlediska je zlato v jasném vzestupném trendovém kandlu a
protoZe inflace v USA je zpatky, je to dalsi silny bod, pokud jde o
potencialni zhodnoceni této komodity. Projevuje se ale konkurence a
zlato, které je skvélym aktivem na skladovani, nyni soupefi s bitcoinem.

Letosni rok byl pro prvni kryptoménu zatim skvély. Diskutuje se o otazce,
zda se bitcoin stane bezpecnym pfistavem. Jamie Dimon, vykonny reditel -

JP Morgan Chase, prohlasil, Ze: "Bitcoin je podvod". Kryptomény jsou Bitcoin crashes after China seeks to close exchanges Lt
novou tfidou aktiv a valka mezi penézi a kryptoménami probéhne rim
v oblasti regulace. Cinska lidova banka spustila nedavno vyprodej na B ¥y , 400
celém trhu s kryptoménami tim, Ze zakdzala sménu. Zvésti vSak uvadeéji, §Y T | fre000
Ze burzy budou moci zakoupit licence, aby byla sména povolena. ,x/'; \b-3500
,' -30.70% (|
| 3000
Neni tfeba dodavat, Ze moc penéz neni sila, kterou jsou centralni banky AN /N
ochotny nechat decentralizovat. Bitcoin se po tomto komentafi propadl. ¥ A S \\ B
Nékdo by mohl namitnout, 7e Cina a jeji zdkaz ICO nejznaméjsi /V 2000
krptoménu zatéZuje. Dochazi sice k dalsSimu poklesu, ale bitcoin ma stale o H1500
jesté velky potencial. Pouze necelé 0,01 % celkové populace ma i L
bitcoinovou penéZenku. M Bitcoin vs. USD
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2017
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Obchodni témata

Dividendy jsou pro globdlni investory stale duleZitéjsi. V pribéhu
minulého stoleti predstavovaly dividendy pfriblizné 50% z celkovych
vynosU investor(l. Pokud by zisky z akcii klesly, ocekavaji se dividendy,
které pravdépodobné povedou k rilstu pro investory. To znamena, Ze v
dneSnim prostiedi s nizkym vynosem a nizkou volatilitou je vysoka
poptavka po stabilnich akciich vyplacejicich dividendy a s historicky
vysokym celkovym vynosem.

Spole¢nosti vybrané pro toto téma poskytuji investorim perspektivu
geografické a oborové diverzifikace a zaroven nabizeji potencidl pro
zhodnoceni kapitdlu a spolehlivy pfijem. Toto téma se snazi vyhnout
"dividendové pasti" tim, Ze se soustfedi na spolecnosti, které poskytly
konzistentni rlst dividend s omezenou volatilitou cen akcii.

TYDENNI VYHLED TRHU

Globalni vysoké dividendy

Global High Dividends
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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
18. - 24. za¥i 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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