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FX trh Inflace je pro EURUSD kli¢ova

Udaje o inflaci EU budou pro kratkodoby smér EURUSD zasadni. Minuly V USA jsou obchodnici skepticti vicéi optimistické progndze Fedu,
tyden ucinil Fed dalsi vyznamny krok smérem k normalizaci politiky tim, zatimco v EU obchodnici akceptovali, Ze dalsi Draghiho krok povede k
Ze na fijen ohlasil zahajeni sniZovani rozvahy. Navzdory nedostatku pfisnéjsi politice. Kazdy pokles EURUSD povazujeme za pfilezZitost
vzestupného trendu vysledk( inflace clenové Fedu uvedli, Ze zaklad k obnoveni dlouhych pozic EURUSD.

scéndre tvofi prosincové zvyseni sazeb a nasledujici tfi dalsi zvySeni o
25bb v roce 2018. Vysledkem byl drobny kratkodoby rdst USD.
Obchodnikdim s EURUSD sSel Fed na ruku, takze dalsi krok ucini ECB.

Silné zlepSeni vyhledu rlstu EU vedené domaci spotfebou a zlepseni
prostfedi pro inflaci povzbudilo stratégy ECB k navrieni odstranéni
mimoradnych opatieni. Dalsi dikaz o tom, Ze inflacni trajektorie bude
pokracovat, by vSak poskytl zadkladni opodstatnéni pro snizeni nakupu
aktiv. Nejnovéjsi vysledky jadrové inflace Cinily meziro¢né 1,2 %, coZ je
nad ocekdvanim. Vzestup ale nemél Siroky zaklad, zavisel primarné na
cestovnim ruchu v jiznich zemich. Neocekava se preliti letnich prazdnin
do zafi, zatimco silné euro pravdépodobné tlumi poptavku po
pramyslovych vyrobcich. Pfedpokladdme, Ze jaddrova inflace se v zafi snizi
mezirocné na 1,2 %  (ocekdvani 1,2 %). Spotrebitelské vydaje,
podporované vyraznym prirGstkem na trzich prace, by vsak mély vést k
tomu, Ze vysledek v zafi stoupne mezirocnéz 1,5% na 1,6 % (ocekavani
1,5%).

Pocatecni reakce na nezménénou jadrovou inflaci bude pravdépodobné
zklamanim a obchodnici uvolni spekulativni dlouhé pozice na euro.
Sentiment je ale v EU je pozitivni, podporeny vitézstvim Merkelové, kterd
se zifejmé stane poctvrté némeckou kanclérkou a povede jedndani o ,uctu
za brexit”. Kromé toho bude muset ECB technicky sniZit ndkup dluhopist
v roce 2018, protoZe jsou omezeny na drzeni maximalné 33% narodnich
statnich dluhd (némecky dluh této hranice dosahne jako prvni).
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Ekonomika Investori se kvili nudné FOMC soustiedi na ECB

FOMC spustila dlouho oc¢ekavany proces s cilem snizit velikost bilance ve vysi 4,5 horizontu z 3 % na 2,8 %, coz naznacuje stabilizaci ekonomiky.

miliard USD. Ackoli normalizacni proces zacne v fijnu, coZ lze povaZzovat za

ponékud uspéchané, tempo de zinvestice bude velmi pomalé a bylo jiZz popsano v Vzhledem k reakci trhd, kdy vynosy greenbacku (USD) i americkych

priloze k Zasadam a plantim normalizace politiky, které byly zvefejnény v éervnu. statnich dluhopist rychle zvratily Ctvrtecni zisky, se zda, Ze investofi
nijak nespéchaji uvérit, Ze Fed zvysi Urokovou sazbu podle vyhlaseného

Jako prvni krok bude Federalni rezervni systém reinvestovat zdkladni platby, které tempa. Navic, podle futures fondU Fedu dosahla pravdépodobnost, Ze

obdrZi ze splatnych statnich dluhopist, pouze pokud to presahne 6 miliard dolarfi Fed zvy$i sazby v prosinci, v patek sotva 63 %. Proto neni spéch se

mésicné, pak se toto "omezeni" zvysi kazdé tti mésice o 6 miliard dolar(, dokud zaujetim dlouhych pozic USD, zvlaité s védomim, fe ECB se chysta

nedosahne 30 miliard dolart mési¢né. Pokud jde o splatky jistiny z dluhopist a vyrazné omezit program kvantitativniho uvolfiovani.

cennych papir( zajisténych hypotékami, proces je stejny, kromé toho, Ze pocatecni
"limit" je stanoven na 4 miliardy dolar( mési¢né, zatimco "omezeni" se zvysi o0 4
miliardy dolart kazdé t¥i mésice, dokud nedosahne 20 miliard dolar(i mési¢né.

Reakce investor( byla pomérné smisSena, protoze americky dolar nebyl schopen
udrzZet zisky a pomalu se vratil na Uroven pred zaseddnim FOMC. Zpocatku vysoce
kvalitni komoditni mény, jako jsou CAD, NZD a AUD, zaznamenaly akutnéjsi
vyprodej, vétsinou vzhledem k podstatnému podilu dlouhych spekulativnich pozic
téchto mén vici USD. Do patecniho odpoledne se vSak i japonsky jen vratil proti
dolaru a USD/JPY klesl smérem k 112.

Je tfeba poznamenat, Ze celkové se nejednalo o jestfabi zasedani, protoze
vyhlaseni i projev Yellenové byly zejména ohledné progndzy inflace opatrné. Kdyz
uZ je o tom reé, Fed revidoval svou inflacni prognézu smérem dolG. Nyni ¢lenové
FOMC neocekavaji, Ze by jadrova inflace dosahla cilové procentni sazby 2 % do
roku 2019. Vyhled rlstu byl vSak mirné revidovana vzhiru, protoZe progndza rlstu
realného HDP byla v roce 2017 zvysena na 2,4 % ve srovnani s predchozimi 2,2 % .
A konecné, predstavitelé Fedu sniZili progndzu na oficialni sazbu v dlouhodobém

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +41 22999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 4 | 7



) SWISSQUOTE TYDENNI VYHLED TRHU

Ekonomika Japonska banka stale napomocna

Minuly ¢tvrtek vecer Japonskd banka oznamila po hlasovani 8-1, Ze jeji | Japan: Free money is going to the stocks market
referencni Urokova sazba zlstane na urovni -0,1 %. Je jisté, Ze Japonska 200004 [-500000.0
banka peclivé sledovala Fed, ktery zasedal o nékolik hodin dFiv. Americka ] L 4500000
centralni banka skute¢né oznamila snizeni své bilance, coZ poskytlo USD/ 180004
JPI urcitou dlevu, ktera prekrocila hranici 112 a nyni kolem této drovné 1 00000
. . 16000+

konsoliduje. ] L
Bol je pfipravena pokracovat v unavené ménové politice nakupem aktiv S

Sve vl fev v ™ o . o Y v . ;. , =300000.0
ve vysi pfiblizné 80 bilionl jen( rocné, aby udrzela desetileté japonské
vladni dluhopisy na cilové hodnoté 0 %. To nemuZe skoncit dobfe. 120004 +250000.0
Pfipomindme, Ze pomér japonského dluhu k HDP je vyssi nez 230 % a 1 230000.0
defla¢ni hrozba je stale velmi ddleZitd. Kromé toho se né&ktefi élenové Bo) k) ] '
domnivaji, Ze inflacni cil ve vySi 2 % je pro soucasnou prehnané volnou Size of Bank of Japan Balance Sheet (right in trillions of yen) (R1) F150000.0

. . o ) . . , R K . 8000 M Nikkei 225 Index (left) (L1)

ménovou politiku pfFilis vysoky. To je néco, co musime zdUlraznit, protoze - — — — ‘ — ‘ —
Japonska banka nedavno jiZz posesté za sebou odloZila Ihtu pro dosazeni 2013 2014 2015 2016 2017

inflacniho cile.

Pfesto je dulezité poznamenat, Ze celkové ekonomické ukazatele se
zlepsuji a Japonsko zaznamendva asi desetileti pozitivni rlstové obdobi.
HDP za 2. Ctvrtleti dosahl mezictvrtletné 0,6 %. Hlavnimi divody tohoto
nepretrzitého obdobi rlstu je posileni domaci poptavky a neddvné
zlepseni japonského vyvozu.

V  celosvétovém méfitku trhy vstfebdvaji konec amerického
kvantitativniho uvoliovani, nebo pfinejmensim dalsi zpfisnéni. Velkou
neznamou je, jak zareaguji svétové trhy s dluhopisy, protoZze vyssi vynosy
by pravdépodobné spustily vyprodej, ktery mlze byt masivni, nebot
volné penize se pfilévaly na tento trh poslednich deset let. Na pozadi
snizeni americké bilance se domnivame, Ze USDJPY v kratkodobém
horizontu posili na droven 114.
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Obchodni témata Online hry

Od prvnich hernich konzoli z poc¢atku 70. let, které nabizeji pouze 2D
Cernobilé hry bez zvuku, se hodné zménilo. Od té doby herni prdmysl rostl
exponencialné, protoze pocita¢ova technologie vyznamné pokrogila. V
dnesni dobé se uspésné videohry tési obrovskym rozpoctdim, které hravé
pfevysuji rozpocty hollywoodskych filml: rozpocty presahujici 100 miliond

dolarl nejsou neobvyklé. Podle ESAF  (Entertainment Software

Association Foundation) doséhly prodeje pocitatovych her a videoher

pouze v USA ro¢né o 1,38 miliardy dolard, vroce 2016 dosdhly 30,4
miliardy dolarG. Obsah videohry pfedstavuje vice nez 80 % teéto &astky, = ]
¢imz se vyrobci videohry ocitnou v silné pozici a mohou tohoto trendu Online Gamlng
vyuzit. Nejrychlejsi rlist pfitom pfinasi hrani na socialnich sitich, mobilni Lifestyle. Technalogy.Social
aplikace a hry online, které predstavuji vice nez 65 % celkovych piijma. () LONGTERM )| LOWRISK

A 6.26% "N

Herni primysl se vyviji rychleji nez kterékoli jiné odvétvi a neustile se
ptizpusobuje nejnovejs§im technologickym posunim. Primysl se pustil do

nejnovejsi transformace. Jest€ ale neni pfilis pozdé se zapojit. Toto téma jsme . B ONLINE GAMING (Performence is computed sased on ) Bl 5&2 500 © Swissquote
ot ; , , . . g CTCER A
vytvofili s cilem nabidnout pohled na cely trh s videohrami, od tradi¢nich Sl 91.01% 100%

distributord fyzickych médii a vyvojafi konzoli k novym ucastnikim na

o roxr o » PR o 1-manth retur 6.26%
trhu. Diraz klademe na rychle rostouci ¢ast primyslu, tedy spoleénosti ptisobici v et B
oblasti digitalni distribuce, vyvoje mobilnich aplikaci a spole¢nosti zabyvajici se N . -

. , turn day k
online hranim.

Est. dividend yield 0.02% 5%
o 0%

Inception date a1/a7/18
"Online hry" certifikat se nyni obchoduje zivé: -25%

Buy structured product 2015 206 2M7

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
25. zari - 1. fijna 2017

pa

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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