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Ekonomika

Vzhledem ke kratkodobé dynamice cen komodit mdme na stole rozdilné nazory.
Ohledné vyhledu zlstavam medvédi, zlepsujici se poptavka neni schopna pokryt
strukturdlni prebytek poptavky. Komodity, zejména ropa, vytvorily smycku, kde
vyssi ceny zpUsobuji reakéni vyrobni funkce a posilaji ceny svizné niZ. Situace,
kterou nyni vidime. Komodity v poslednim ¢tvrtleti rostly o 10 % a energie 0 12 %.
Kombinace faktorl pomaha zvySovat ceny, patii mezi né i silnéjsi globalni
ekonomicka poptavka, uddlosti souvisejici s povétrnostnimi podminkami a
omezeni nabidky OPEC. S vyhledem této komodity zUstavame pro rok 2018
medvédi, protoZe nadmérna nabidka a pomaly rist poptavky omezi vyznamny
narlst cen. Prah OPECu pravdépodobné potvrzuje snizeni nabidky na konci tohoto
mésice, ale vysledek bude mit redlné pouze okrajovy dopad.

Vyvoj ekonomického vyhledu CAD z{stava i nadéle silné ovliviiovan
cenami ropy. S ocekdvanim snizeni cen ropy md par USDCAD prostor

k posileni. Zvlast kdyz uvazime, Ze americké dvouleté dluhopisy stouply
na 1,708 % a ocekavani prelévani inflace je omezené. Slaba ropa, vyssi
vynosy americkych dluhopist a pakova aktiva redukujici dlouhé pozice
CAD zfejmé zatlaci na korekcni fazi USDCAD k rezistenci na 1,30.

Kromé toho, ¢im déle se po clenech chce, aby se obesli bez vynosi z ropy, tim

pravdépodobnéjsi je, Ze podpora nevydrzi. Akce Saudské Ardbie zvySuji nejistotu v
regionu, ale také zvysuji pravdépodobnost rozpadu ropné politiky OPEC. Ta je jiZ je
jiz oslabena kv(li podezieni ohledné nazoru Ruska na planované prodlouzeni Production tracking price |
snizeni produkce OPEC. I

Minuly tyden informovala sprava energetickych informaci USA, Ze ropné zasoby [
vzrostly v tydnu, ktery skondil 10. listopadu, o 1,9 milionu barel(, coZ je vyrazné
vy$si nez ocekavanych 1,4 milionu barel(. Vysledkem rostoucich cen je skutecnost, -
Ze rychli americti producenti z bridlic zvysili produkci. Americkd domaci produkce i
dosahla rekordniho tydenniho maxima 9 645 milion( barell. ZvySujici se zasoby
ropy a rekordni vyssi produkce UIS obnovily spekulace ohledné prebytku zasob.

Rozdil mezi ménami spojenymi s ropou a ropou samotnou se mirné zvysil. NOK se

obchoduje 0 9 % pod cenou ropy, coZ naznacuje mensi zavislost na ceny ropy nez p N

M US Rig Count (R1)
M WTI Crude 0il (R2)
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Ekonomika Britské vysledky se zlepsuiji, ale libra zastava slaba

Vysledky inflace zvefejnéné tento tyden vysly mirné pod meziro¢nim UK: Downside pressures on the pound increase since September
konsensem 3 % oproti oekavanym 3,1 %, ale drZi se na silné drovni.

Libra dosla uUhony, protoZe trhy vstfebavaly nizsi pravdépodobnost

zvySeni sazeb v roce 2018. Libra se nyni obchoduje do boku mezi 1,30 a

1,32 a sestupné tlaky zGstavaji Zivé. Vysledky inflace jsou silné, takze

opatrnost BoE k Upravé ménové politiky mlze byt obtizné pochopitelna.

Vlastné se domnivame, Ze centralni banky, v€etné BoE, nechavaji inflaci
bézet, aby umotily masivni dluh nahromadény v poslednich desetiletich. /N

13700
; 1.3600
-' 1.3500
;'1.340(}

F1.3300

| =1.3200
Jedna véc je jistd, brexit neznamenal likvidaci ekonomiky Spojeného o i
kralovstvi. To ovéem zwysilo inflaci. Ted se tam déje néco ironického. / [0
Ménové valky neskoncily jen proto, Ze trhy ocekavaji rlst Urokovych ;,-"' -1.3000
sazeb. Globalnim ekonomikam stadle hrozi devalvacni bitva a centrdlni m —
banky museji hrdt umirnéné. Je to povinna strategie, protoze pfilis ; = T =5 e gy T R s
kratkodoba davéra by mohla pfimét investory pfiliS brzy vycouvat. 2017
Poptavka po méndch by rozhodné zatiZila rist.
Centrélni banky navic nemohou zvy&it Grokové sazby pFilié rychle, protoze UK: Inflation on the rise since the Brexit vote [0
tim by pravdépodobné zpUsobily prasknuti bubliny dluhopist. Centralni b3.5
banky musi udrZzovat dlvéru zvySenim sazeb, ale ne pfili§ rychle, aby I
nedoslo k naruseni ekonomiky. Toto namichani holubiich / jestrabich [
postojl je velmi jemné umeéni, které hraji centralni banky =1
Domnivame se, ze BoE se snazi hrat opatrné a bude mit tendenci ;20
zvySovat v pristim roce sazby postupné a velmi pomalu ve snaze udrzet .
divéru ve svou ménovou politiku. Nicméné, jak bylo uvedeno vyse, F15
centralni banka se ze vSech sil snazit, aby inflace rostla. To je ddvod, pro¢ I
bychom mohli kratkodobé vidét u libry dalsi sestupné pohyby. [
M UK CPI YoY I I ‘ | F0.5
eI 11111
Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 3 Mar 31 Jun 30 Sep 30
2015 2016 2017
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Ekonomika

Tento tyden prindsi fetézec PMI eurozdny, ktery by mél posilit argumenty
pro solidni ristové momentum do roku 2018. Vysledky PMI zlstavaji po
zrychleni od poloviny roku 2016 vyssi. S témito Udaji se zda, ze
optimisticky nazor Evropské komise neni nespravny. Podle préavé
zverejnéného podzimniho ekonomického vyhledu EU ekonomika poroste
vroce 2017 02,2 % a v roce 2018 0 2,1 %, coZ znamena, Ze "je na cesté k
nejrychlejsimu tempu rlstu béhem desetileti". Silné globalni pozadi
podpofilo klesajici nezaméstnanost, kterd pak pomohla oZiveni spotieby.
Roky Uspornych opatieni vytvareji domaci poptavku, ktera se nyni muize
uvolnit.

Sabine Lautenschlagerovd, clenka vykonné rady, tekla: "V fijnu jsem
vysvétlila sv(j nazor. Rada bych vidéla jasné ukonceni. Bylo ucinéno jiné
rozhodnuti a v pfistim roce uvidime, jak se véci vyvinou.” Ewald
Nowotny, guvernér rakouské centrdlni banky, uvedl:“ V urcité chvili
bude samoziejmé dochdzet k omezeni a stanovi se urcité koncové
datum, ale na tuto debatu je jesSté pfili§ brzy." Komunikace ECB bude
stdle vice kritizovat politickou strategii, zejména ve svétle silné
ekonomické aktivity.

Silny rlist a zaméstnanost maiji zfetelny vliv na inflaci. Celkova inflace v
eurozoné klesla v fijnu mirné z 1,5 % na 1,4 %. Jadrova inflace se vsak
zvysila z 0,9 % na 1,1 %. Tento narlst naznacuje, Ze ocekavani ECB, zZe
poklesy budou kratkodobé, se zdaji byt spravné. Minuly mésic Evropska
centralni banka ozndmila, Ze od ledna sniZi objem programu
kvantitativniho uvolfiovani ze 60 miliard EUR mési¢né na 30 miliard EUR.
Nakup dluhopisi bude pokracovat az do zafi 2018, kdy banka ocekava P
udrZitelny navrat inflace smérem k cilovym 2 % pred oficidlnim zrusenim ey
stimulaéniho programu. Zatimco Draghi zminil, Ze konec nakupu
dluhopisi nemusi bezprostfedné predchazet zptisnéni politiky. Nam se

Europe economic recovery

o 2 1 b 54.0000
tomu ale nechce vérit. =
Prezident ECB byl schopen poskytnout trhu holubici zasedani, dvere NN
o , .r v , vs , . v s , o .r P52.0000
zGstdvaji oteviené pro dalsi ndkupy i po koneé¢ném terminu. Ale nar(staiji
dliikazy o tom, Ze Draghi nebyl ve shodé s ostatnimi ¢leny ECB. A pokud =
by 4daje naddle ukazovaly na dalsi zrychleni, divergence se T — b 50.0000
pravdépodobné rozsifi. ggg oo i
Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
| 2015 | 2016 [ 2017
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Budte medvédi

Nad globdlnimi akciovymi trhy se stahuji mracna. Soucasny byci vzestup
akcii trva déle nez pét let a potencidl korekce roste. Pro investory, ktefi
chtéji proménit ¢ast svého portfolia na akcie, Jez by mohly potencialné
vyvolat boufi, jsme presvédceni, Ze kvalitni americké trhy jsou nejlepsi
volbou. Pfesunem investic do tradi¢né méné volatilnich sektorf, jako jsou
zakladni spotfebni zbozi, zdravotni péce a zdklad defenzivniho
investovani, energetické spolecnosti, by investofi méli byt schopni snizit
vystaveni riziku, aniz by obétovali akcie.

Toto téma jsme vytvorili na zakladé spotrebitelskych komodit,

zdravotnictvi a energetiky, které se nachdazeji v USA, vybrali jsme A 5.42%, oot
spolecnosti s historicky stabilnimi vynosy a dividendami a udrZitelnou
produkci.
GO Bears Share Theme
Téma Go Bears je dostupné na: SRR DA S0 0000

0 LoneTerM | LowRISK
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading

B GO BEARS (Performance is computed based on CHF) Il S&P 500 ® Swissquote
Since inception A £1.66%
50.00%
1-month return 542%  40.00%
30.00%
Return day -1.52%
20.00%
Est. dividend yield 1.69% 10.00%
Inception date 21/08/15 0.00%
10.00%
See portfolio details 15 Nov 2016 Apr Jun Jul Sep  Nov 2017 Mar May  Ju  Sep Nov
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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 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.

TYDENNI VYHLED TRHU
20. - 26. listopadu 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
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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