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Ekonomika Debakl Trumpovy obchodni politiky
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Cinou a do¢asného pfiméFi v tzv. obchodni valce v predveder setkani G20
v Argentiné.

Ze pfi setkani s ¢inskym prezidentem Si Tin-phingem o tom nevédél, ®
objevily se zpravy, Ze John Bolton, jeho poradce pro ndrodni bezpecnost, k40
si toho byl védom. Agentura Reuters uvedla, Ze zatéeni bylo spojeno s \ﬁ
tdajnym pldnem na poruseni sankci USA proti iranu pomoci globélniho W ISM Export Orders [
bankovniho systému, ktery je podle nékterych fizen USA. o020 ‘ oo 2008 ‘ 020t 2t
Reakce trhu byla nevyhnutelné extrémné negativni (S&P 500 utrpél jednu
z nejvétsich J?dnodennlch ztrat’v roce) aozachranlla ho JeE\. zv€st, Ze Fed ProtestoNSm filbhing s Grontisatiook .
by mohl uvaZovat o zpomaleni tempa ristu sazeb. Nadéje, ze by bylo
mozné dosahnout uplné dohody béhem 90 dni, vypada nyni jen jako sen. {"‘Hf.ﬂ\ﬁ k70
Je nepravdépodobné, Ze by se na vefejné projevenou neuctu USA rychle 1
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Ekonomika Fed zacina brzdit

Stale pribyva dikazli o tom, Ze Federdlni rezervni systém sméfuje ke
strategii zavislé na datech, a to kvili bouflivému déni na finan¢nim trhu a
obavdm ze zpomaleni globdlniho rlstu. DodrZovani obvyklého
Ctvrtletniho modelu zvySovani sazeb je pro Federdlni rezervni systém
nebezpecné, protoze podle Jeroma Powella jsou Urokové sazby "tésné
pod" odhady Urovné, které se povazuji za neutralni, to je Uroven, ktera se
se nechape jako urychleni ani zpomaleni ekonomického rlistu. Nicméné,
na dlouhém konci kfivky je to Uplné jiny ptibéh, protoze Fed nepfestal
uvolfiovat masivni bilanci, coz znamend, Ze na dlouhém konci kfivky by
sazby ziejmé Splhaly vys. Kromé toho od fijna 2018 Fed zvysil tempo
uvolfiovani na 50 mld. USD mésicné (20 mld. USD pro dluh a MBS
agentury a 30 mld. USD pro vladni cenné papiry). Prozatim panuje shoda,
Ze Federadlni rezervni systém usiluje o snizeni bilance na 2,5 az 3 triliony
dolar(; v soucasné dobé je mirné nad 4 triliony dolarG. Zda se vsak stale
pravdépodobnéjsi, Ze pred dosazenim této Urovné bude muset Jerome
Powell tento proces zpomalit nebo dokonce prerusit.

V fijnu 2018 ¢inil americky vefejny dluh 21,8 bilionu dolard, zatimco
celkovy dluh Spojenych statd - véetné domdacnosti, podnikd, statnich a
mistnich vlad, financnich instituci a federalni vlady - prekonal hranici 70
biliont dolard, protoZe soukromy dluh v poslednich deseti letech
soustavné stoupal. Mezi lety 2010 a 2018 pfidala nefinancni sféra vice
nez 3,5 trilionu dolard dluhu, coz zvysilo celek na 9,5 trilionu. Ve stejném
obdobi se dluh spotiebitelskych avérl zvysil o 1,4 trilionu na 3,9 trilionu.
Dluh studentskych pUjéek ¢ini 1,5 trilionu dolard a dluh z kreditnich karet
prekonal hranici 1 trilionu USD.
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Divodem je skutecnost, Ze naklady na obsluhu dluhu se budou
postupné zvySovat, nebot Fed pokracoval v procesu normalizace
rozvahy. V roce 2017 americka statni pokladna vyplatila Uroky ve vysi
458 miliard dolar(, odhady na rok 2018 cini kolem 500 miliard dolart. Z
tohoto dlvodu lze oclekavat, Ze v pristich letech tato hodnota se
zvysenim uUrokovych sazeb vyrazné vzroste. V soucasnosti je prlimérna
urokova sazba vladniho uUroceného aktiva kolem 2,5 % oproti 4,9 % v
fijnu 2007 (referenéni hodnota pred krizi). Pokud se pridmérna trokova
mira vrati k této Urovni, znamena to, Ze vlada bude muset zaplatit rocné
vice nez 1 000 miliard dolar( arokd. To by bylo neudrZitelné.

Hlavnim pfinosem tohoto zjisténi je, Ze Fed by nemél jinou moZnost,
neZ podstatné zpomalit sv(j normalizacni proces, ktery by ovlivnil jak
cyklus zvySovani sazeb, tak bilanci. V koneéném dusledku by mél byt
vysledkem slabsi USD, protoZe investofi za¢nou integrovat tento vyvoj
do cen aktiv.
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Ekonomika

Parlamentni debaty se od minulého Utery zintenzivnily a zvolna kon¢i. Od
rozhodnuti britského kabinetu potvrdit smlouvu o odchodu je stidle méné
a méné jisté, ze poslanci Spojeného kralovstvi se budou chovat jednotné.
Dlikazem je nedavny dodatek, ktery schvalil parlament Spojeného
kralovstvi, aby prevzal vedeni od premiérky Mayové, kdyby doslo
k naprostému selhani. V kazdém pfipadé bude vldda Theresy Mayové
Celit ndrocnému problému, protoze aby navrh prosel, vyzaduje to souhlas
320 poslanct z celkového poctu 650.

Kritika se kupi na obou stranach, mezi stoupenci brexitu i zastanci EU, z
dlvodu nespokojenosti se souc¢asnym usporadanim, které vyzaduje, aby
Spojené kralovstvi udrzovalo uzké vazby s EU, aniz by mélo pravo vyjadfit
nazor, zatimco pfijima prosazovani pravidel EU a zavazalo se pfispivat do
rozpoctu EU (ve vysi 39 miliond GBP) na rok 2019 a 2020. Ackoli dohoda
umoziuje Spojenému krdlovstvi ziskat néjaky ¢as do konce listopadu roku
2020 k vypracovani uplného, obecné pfijatého rozvodu, negativni stranka
dohody tykajici se dvoustupriové pojistky, ktera zahrnuje Spojené
kralovstvi a Severni Irsko a soucasné zachovava stdvajici pojmy beze
zmény, by mohla znamenat smrtelnou porazkou pro britskou premiérku
Mayovou. Ztratou tvare pred timto shromazdénim by premiérka Mayova
ztratila podporu v rdmci konzervativni strany a byla by bud nucena délat
to, co britsky parlament nafidi, nebo odstoupit (dobrovolné nebo
nuceneé).
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Vzhledem k tomu, Ze volba tvrdého brexitu by byla nejméné zadoucim
vysledkem pro Spojené krédlovstvi i EU (napf. otdzky obchodu a volného
pohybu, hospodarské ztraty zplsobené nevyfizenymi celnimi
kontrolami, ndklady na Upravu dodavatelského retézce apod.), je
zfejmé, Ze nejrealistictéjsi krok, ktery ma vlada Spojeného kralovstvi
uskutecnit, kromé Zadosti o dalsi Ustupky od Evropské komise uzavfit
dohodu pred 29. bfeznem 2019, je prodlouzit pfechodné obdobi
stanovené v ¢lanku 50 smlouvy, ¢imZ by UK ziskalo par mésict, aby
nakonec uzavielo dohodu. Pfestoze toto feseni by stale neurovnalo

pretrvavajici problémy, zUstava nejrealisti¢téjsim kratkodobym fesenim.

Perspektivy nové obchodni dohody ("Norsko Plus"), nové vSseobecné
volby, druhé referendum nebo jednostranné odstoupeni od ¢lanku 50
predstavuji moZnosti, které se ocekdvaji.

Zatim se zda byt zfejmé, Ze britska libra by se méla pohybovat na
zakladé titulkl zprdv. Trimési¢ni implikovana volatilita libry s maximem
v ¢ervnu 2016 naznacuje, Ze investofi ocenuji tvrdy scénar brexitu,
prestozZe zUstavaji i jiné alternativy. V pfipadé odmitnuti dohody v Utery
ocekdvame, Ze GBP bude béhem tydne Celit tézkym ¢aslim.
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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.
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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. V souvislosti se
spolehlivosti, uplnosti nebo presnosti informaci uvadénych v tomto materialu se neposkytuji zadneé
zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote Bank, jejich dcefinych spole¢nosti a pobocek.
Totéz se tyka informaci a prehledu o cennych papirech, trzich nebo vyvoji uvadéném v analyze.
Swissquote Bank nezaru¢uje investordm zisk, nebude se podilet na zisku a nepfijima zodpovédnost za
pfipadneé ztraty. Investice zahrnuji riziko a investofi by méli sva rozhodnuti ¢init proziravé a uvazlive.
Pfijemci této analyzy by ji v zadném pfipadé neméli zaménovat za uplatnéni vlastniho rozhodnuti.
Vsechny nazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informacnim ucelim, je mozné je bez
upozornéni zménit a mohou se lisit od nézord jinych souéasti Swissquote Bank nebo s nimi byt v
rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za zadnée
transakce, vysledky, zisky nebo ztraty vzniklé na zékladé této analyzy nebo jejich ¢asti.
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