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Ekonomika

Volatilita na rozvinutych trzich se zvedla, coz se pfelilo do aktiv
rozvojovych trhd. V roce 2017 se investofi ocitli kvlli vyraznému
zhodnoceni aktiv, opakované jestfabi centralni bance a vseobecnym
signalllim o nadhodnoceni na akciovych trzich na hrané. Podle naseho
nazoru je rostouci volatilita spise projevem sezonnosti, protoze investofi
maji pfed koncem roku zajem spise o solidni navratnost nez strukturalni
posun pusobici trvalou korekci.

V roce 2017 nedoslo ze strany centralni banky ke zpfisnéni, ackoli fada
analytikll je ocekavala, nebot inflace (zvlasté inflace mezd) nedostala
konkretni podobu. Vysledkem je snaha, aby se rok 2018 stal "novym"
rokem, kdy velké centralni banky zvysi sazby a omezi kvantitativni
uvoliovani. Trhy si kresli troji zvyseni sazeb o 25 bb. Oficialni vyhled vsak
stale chybi, takze bychom oéekavani zpfisnéni omezili. Zejména nedavny
komentaf politickych stratégld naznacuje, ze jsou dynamikou inflace
zaskoceni. Vysledky indexu CPI v eurozoné ze Ctvrtka zklamaly ocekavani a
tuto skutecnost jesté zdlraznily. Slaba DM inflace udrzi tempo zpfisnovani
utlumené. Nedostatek vyssich vynost umozni dalsi pfijeti rizika a pomuze
posunu do EM FX. V obecné roviné ¢eka EM zlepseni rlstu, ale nizka
inflace zvysuje jejich atraktivitu.

Je zftejmé, ze rozruch zplsobeny prezidentem Trumpem nahodné otfese
ddvérou investorl véetné poznamek ohledné NAFTA a Mexika. Pfesto se i
nadale snazime zaméfit se spise na vysledky nez na podivanou. Mexicke
zpomaleni inflace zpUsobené mirnéjsim rldstem by mélo zlstat hlavnim
motorem  ocefiovani MXN. V tomto ohledu trh podcenuje
pravdépodobnost, ze nové vedeni Banxica v prosinci zvysi urokovou
sazbu.
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Rozvojové trhy tézi z nizkych sazeb centralnich bank G10

Alejandro Diaz de Leon ve svém prvnim rozhovoru ve funkci guvernéra
mexické centralni banky nasadil jestfabi ton, coz naznaluje, ze by se
spravni rada neméla domnivat, ze "deflani cesta probéhne podle
ocCekavani." To naznaluje, ze rada zaujala jestfabi postoj. Trh vstfebava
zhruba 15bb. Pokud by vsak Fed zvysil o 25 bb, jak o¢ekavame, Banxico
spise zareaguje, nez aby Cekala a sledovala déni. Trh opét umistil
nadmérnou rizikovou prémii do souvislosti s sestym kolem vyjednavani
NAFTA a prezidentského zavodu, zvazoval, ze minulé hrozby se projevi
ve smysluplné politice. Vic¢i MXN proti USD jsme konstruktivni, mél by
pfekonat BRL.
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Ekonomika

Po pevnéjsim zacatku minulého tydne dolar zvratil ztraty, protoze investofi
snizili své dlouhé pozice USD. Po vzestupu o 0,75 % béhem tydne
dolarovy index ¢astec¢né zvratil zisky a v patek se vratil na hranici kolem 93.
Pfed nékolika meésici vypadalo pro dolar vsechno skvéle, protoze
Trumpova danova reforma se kone¢né pohnula vpfed, Fed zacal snizovat
obrovskou bilanci a naznafoval prosincové zvyseni sazeb, zatimco
ekonomické ukazatele byly zhruba v souladu s o¢ekdvanim trhu.

Zda se vsak, ze investofi jsou z vyvoje danove reformy v USA a posledni
davky ekonomickych ukazatell stale zklamani. Hospodarsky program byl
minuly tyden rusny. Prvni uprava HDP ze tfetiho Ctvrtleti byla revidovana
ws na 3,3 % (meziCtvrtletné anualizovang), pfestoze Uprava osobni
spotfeby niz (2,3 % vs. 2,2 %) udusila nadseni. Pozitivni je, ze posledni
udaje o inflaci byly také na odpovidajici urovni. Oblibeny ukazatel inflace
Fedu, vydaje na osobni spotfebu, zlstal v fijnu meziro¢né stabilni na 1,4 %,
zatimco hlavni ukazatel se snizil meziro¢né z 1,7% v predchozim mésici na
1,6 %.

V oblasti politiky se danova reforma USA potyka s problémy v senatu.
Dokonce i s malou republikanskou vétsinou v horni komofe se Trump
snazi ziskat pozadovany pocet hlasl pro schvaleni navrhu zakona. Investofi
projevili zklamani tim, ze omezili dlouhé pozice USD.
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Pokud jde o pozice spekulantli, data oznamena CFTC ukazala, ze
nekomercni kratké pozice na USD se v poslednich nékolika tydnech
mirné zvysily. Konkrétnéji, spekulanti zGstali ohledné EUR/USD bydi.
Véfime, ze existuje dostatek prostoru pro dalsi zhodnoceni eura,
zejmeéna vic¢i americkemu dolaru. Pozitivni hospodarsky vyvoj spolu se
,Zpfisnénim” podminek ménoveé politiky v eurozoné povzbudi investory,
aby premistili svQj kapital na druhou stranu Atlantiku.
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Ackoli byl Bitcoin od svého vzniku v roce 2009 nékolikrat prohlasen za
mrtvy, dosahl konec¢né urovné 10 000 dolar(. Urcité to pfedstavuje spoustu
penéz, ale az budou po roce 2020 budou viechny bitcoiny vytézeny, bude
jich jen 21 miliond.

Jsme pfesvédCeni, ze Bitcoin i nadale poroste. Na svété je kolem 38
milion milionafd. To znamena, ze ne kazdy bude vlastnit bitcoin.

Nyni, kdyz je bitcoin na tak vysoké urovni, vrcholi spekulace ohledné jeho
budoucnosti. Néktefi to vidi na milion dolard, jako John McAfee, ktery v
tweetu prohlasil, ze zvysuje svoji prognozu na digitalni ménu. Néktefi jin,
jako Jamie Dimon uvedli, ze "bitcoin byl podvod", ale zapomnéli, ze JP
Morgan byl zapojen do skandalu se sazbou Libor.

Velmi podeziravi jsou i dalsi, napfiklad drzitel Nobelovy ceny za rok 2014
Jean Tirole, ktery se obava mozneé finanéni bubliny, jakou bitcoin
pfedstavuje. Bohuzel jsme ho dosud neslyseli hovofit o masivnim dluhu
zemi G10. Dodal, ze se obava, ze penize jsou privatizovany. Méli bychom
si pfipomenout, ze Fed je soukroma banka, ktera ovlada vydavani
kazdeho dolaru. Existuje dlivod, pro¢ se v tomto pfipadé obavat Fedu?

Podle naseho nazoru technologie bitcoin sice neni dokonala, digitaini
ména ma velmi nizkou transaké&ni rychlost a vysoké transakéni poplatky, ale
ma silnou vyhodu. Nemluvim o schopnosti ukladat a pfenaset hodnotu,
ale o silné mife pfijimani, ktera z ni ¢ini silnou investici do budoucnosti.
Kdokoli mdze vytvofit blockchain, ale neni téméf zadna sance, ze se stane
hlavnim proudem jako bitcoin.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +412299994 11 | Fax +4122999 94 12

forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

TYDENNI VYHLED TRHU

Bitcoin: pFipraven na nova maxima

Kromé toho je bitcoin vstupem pro pfistup k mnoha dalsim krypto
projektdm. Investice do ICO naptiklad vZdy vyZaduje vlastnéni bitcointd a
mnoho smén neumoziuje vyuzit béZné mény, ale bitcoin.

Bitcoin zlistane a domnivame se, Ze cena muiZe dosahnout v roce 2018
velmi vysoké urovné. Napfiklad trzni kapitalizace bitcoinu nedavno
prekrocila trini kapitalizaci spole¢nosti McDonald’s 165 miliardami
dolar( oproti 134 miliarddm. Budoucnost je urcité na dobré cesté.
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Obchodni naméty Bitcoin Active Certificate

Stale rostou dlkazy, Ze kryptomény - vcele s bitcoinem - budou
znamenat revoluci v globdlnich ménovych systémech vzhledem ke
snadnému obchodovani a rychle se rozsitujicimu uZivatelskému systému,
stejné jako Sirokému pfijeti digitalnich mén jako formy smény. Dokonce i
kritici zklidnili dtoky na platnost kryptomén jako stavajicich individualit,
finan¢ni instituce a vlady je stale vice integruji do svych obchodnich

sratel.

Bitcoin se stal standardem pro decentralizované digitdlni mény. Je to Bitcoin Active Certificate
krypto-aktivum, které se vyskytuje nejdéle, je Siroce pftijimané, ma

Technologys Social. Economy

nejvyssi denni objem obchodl a ma nejvyssi trzni kapitalizaci. Investofi, () LoncTeRM  ,j] HiGH RISk

ktefi maji zdjem o vstup na trhy s kryptoménami, povaZzuji bitcoin za
nezbytnou investici. Zatimco vysoka ndvratnost nabidek |aka spekulanty,
mnozi investofi jsou pochopitelné znepokojeni extrémni volatilitou.

A 38.02% Tt

Cilem certifikdtu Swissquote Active Bitcoin je snizit volatilitu a zéroven N L RS S e b R oA Ny M i Afe BSwiscqoie
ziskat podil ze stoupajicich vynosl. Nase strategie je zaméfena na A0
snizovani volatility zvysenim objemu hotovosti v obdobi nejistoty a ki
poklesu. Tato strategie s nizsi volatilitou ma za cil snizit volatilitu, aby i
pomohla vytvaret v dlouhodobém vyhledu konzistentnéjsi potencidlni #00
vynosy. G
15.00%
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https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading E.00%
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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 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
4 .- 10. prosince 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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