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Ekonomika ECB signalizuje ukonéeni kvantitativniho uvoliovani

V tomto tydnu, kdy ECB rozhodne o urokové sazbé, se domnivame, Ze

rada guvernérd naznaci ukonceni nakupu aktiv. Budou se vyjadfovat tak, Stejné jako v pripadé Fedu v roce 2013, "normalizace" nebyla ovlivnéna
a’by omezili dopad na trhy a daldi spekulace o zvySeni urokovych sazeb. jen hospodarskymi vysledky, ale i vnéjsimi ukazateli. Je dlleZité
Ukolem ECB bude udrzet politiku pruznou, aby nedoslo ke spusténi tlaku pochopit, ze ukonéenf kvantitativniho uvolfiovani nemusi nutné

na jednotnou ménu. V soucasné dobé vice neZ polovina ¢lenl rady znamenat vy3si Grokové sazby. Ohledné EUR/USD zGstaneme
predlozila jestrabi prohlaseni. Obecné ale prevlada nazor, ze pokud by konstruktivni, protoze americky cyklus zvySovani sazeb USA pomalu
pozitivni trend inflace zlstal stabilni, ndkup dluhopis by se mél sniZit. kon¢i, zatimco ECB se bliZi na start. Vidime sou¢asnou tGrover 1,1750
Jadrova inflace se naddle pohybovala kolem 1 %. Pfesto se sjednané jako dobrou pozici pro obnoveni strategickych dlouhych pozic.

mzdy zvySily z 1,6 % na 1,9 %, coz naznacCuje vyhlidky mzdové inflace.
Jestrabi vétsina znacné posilila, kdyz hlavni ekonom ECB Praet uvedl, Ze
Udaje podporuji ukonéeni Cistych nakup(. Praetliv ndazor ma vliv, protoze
hlavni ekonom poskytne radé ekonomickd doporuceni. Podle naseho
nazoru je selhdni vzestupu eura ddno tim, Ze se zaméfujeme spiSe na
"Cisté" ekonomické Udaje nez na "celkovy" obrazek. Cyklicka ekonomicka
slabost a systémové politické hrozby zaujaly pozornost obchodniki
pocitajicich s kratkodobou volatilitou. Domnivdme se ovsem, Ze
podstatny ukazatel pro rozhodnuti ECB o odstranéni extrémni politiky je
spis prakticky nez fundamentalini.

Za prvé, masivni program kvantitativniho uvolfiovani rozsitil bilanci ECB
do destabilizujicich rozmérd. Vzhledem k velikosti bilance ECB byla znovu
nastolena otazka "moralniho hazardu". U ECB budi obavy skutecnost, Ze
italsti politici vtahli strategii bank do narodni debaty. ECB se chce
vyhnout vlastnictvi vice nez 1/3 statniho dluhu daného statu, ale po
letech nakupl se centralni banka této hranici nebezpecné blizi. Za druhé,
vzhledem k narlstu italskych dluhopist a obavam z krize potifebuje ECB
ziskat zpatky své primarni nastroje. Kvali nadmérné bilanci a zapornym
sazbdm ma ECB malo politickych moznosti, jak branit Evropskou unii.
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Ekonomika

Neni pochyb o tom, Ze hlavni udalosti pfiStiho tydne bude zasedani ECB,
protoZe investofi oCekavaji, Ze Evropska centralni banka zacne diskutovat
o kvantitativnim zpfisnéni. Federalni vybor pro volny trh se sejde také
pfisti tyden. Na trhu ale prevaZuje pocit, Ze zasedani Fedu je uzaviena
zalezitost: zvySeni sazby o 25 bb a progndza, ktera ukazuje dalsi zpfisnéni
a stabilni tempo ristu. Existuje vsak také mozZnost, Ze politi¢ti stratégové
zareaguji na nejnovéjsi politické zmény Donalda Trumpa, a to jak na
domaci, tak na mezinarodni Urovni.

Federalni rezervni systém skutecné peclivé nacasoval zacatek i tempo
uvolfiovani bilance s cilem nebudit pozornost. Fungovalo to docela
dobre, pokud investoti zlstavali zaméreni hlavné na ekonomicky a
geopoliticky vyvoj. Inflacni tlaky zlstaly v poslednich mésicich pevné -
dubnovy index CPI byl 2,46 %, zatimco hlavni ukazatel se zvysil na 2,14 %.
Navic pracovni trh nikdy nebyl v tak dobré formé. Mira nezaméstnanosti
se v kvétnu snizila na 3,8 %, zatimco rdst mezd se mirné zrychlil
(meziro¢né + 2,7 %), ale z redIného pohledu nejsou zisky tak pUsobivé.
Mezitim se bilance Fedu sniZila priblizné o 135 miliard dolarl na zhruba
4,11 triliardy dolar(, coZ je nejnizsi Groven od léta 2014. Béhem stejného
obdobi vzrostl vynos americkych desetiletych dluhopist z 2,20 % na 3,05
%, zatimco tficetileté dosahly 3,19 %. Je obtiiné zjistit, zda jsou zvysené
urokové miry zplsobeny pouze snizenim bilance. Jedno je jisté: nejvétsi
kupec americkych statnich dluhopis se zvolna odsouvd mimo hru, coz
snizuje zasoby dolaru. Uclastnici trhu ale tuto situaci ocekdvali.
Neocekavalo se vsak, Ze Donald Trump pfijme politickd rozhodnuti
vedouci k neocekdvanému rozsifeni amerického deficitu, coz nakonec
povede k tomu, Ze federalni vlada zvysi dluh. Na takovém pozadi neni
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nijak prekvapivé zjisténi, Ze rozvijejici se trhy se v posledni dobé dostaly
do obnoveného tlaku - protoze vétSina z nich zvefejniuje dluh v USD.
Koneckoncll, zmatek zac¢ind vidy na okraji, odkud se pomalu, ale jisté
Sifi k jadru.

| kdyZ nevéfime, Ze FOMC zazvoni na poplach, myslime si, Zze ¢lenové
mohou zminit globalni disledky sniZzovani bilance, stejné jako nestastné
pravodni jevy kvantitativniho zpfisnéni a rozsifovani rozpoctového
schodku.

Fed balance sheet unwinding accelerates in Q2 e
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Konopi

Proc? Je to jedno z nejrychleji se rozvijejicich prdmyslovych odvétvi,
proto by se na konopny priimysl nemélo zapominat! S odhadem prodeje
do roku 2030 75 miliard dolar(l se konopi v pfristich letech stane velmi
lukrativnim segmentem. V Kanadé plati legalizace rekreacniho koureni
trdvy jiz v roce 2018, postupné se stava skuteCnosti - tentokrat
podporovana redlnymi ekonomickymi vysledky.

Co? Toto téma zahrnuje vSechny mozZnosti nabizené vzkvétajicim ¥ Buy structured product
konopnym primyslem, vétsinou se zaméfuje na severoamerické
kanabisové firmy s vysokym potencidlem rdstu. Od ranych stadii vyroby a
distribuce az po konecnou spottfebu pro osobni potfebu a lékarské vyuziti
(tj. léky, dlevu od bolesti, Ié¢bu rakoviny apod.), nas certifikat poskytuje

Cannabis
C:ultur‘e-Soc-:ai-Llfestyke
) minTeam il HiGHRISK

. , ) . ‘ cx syl 19 @70/ 1-menth
plné pokryti konopného primyslu, coZz umoZnuje nejvyssi ocekavané A 13.84% "Rl
vynosy.

Vyhody: Dochdzi k dlouho ocekdvané legalizaci konopi. Zapojte se do B CANNABIS ( Pertormance is computed based on UsD) Bl S2P 500 @ Swissquote
/ . vz . . , Since inception A 29.87% 35.00%
této oblasti hned na zacatku: zapojte se do kanabisové revoluce hned -
ted! : 30.00%
-month return 13.84%
25.00%
Return day 0.00%  2000%
Cannabis Certificate je dostupny k obchodovani na : 15.00%
Est. dividend yield 0.00% 10.00%
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 5.00%
Inception date 10/04/18 0.00%
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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.
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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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