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Ekonomika Vzestup se blizi

Na lednovém zasedani FOMC predseda Fedu Jay Powell posunul oficidlni kurz, ktery se
zménil na holubici, pokud se jedna o sazby, a flexibilni v souvislosti se snizenim bilance.
Vzhledem k odolnosti americkych ekonomickych vysledki, které se vymykaji pesimistickym
progndzam, se zda, Ze se Fed vzdoruje volatilité trhu. Nyni Fed ubral plyn, aby udrZel chut
riskovat, kterou trh potrebuje. Vyhlidka na to, Ze centrdlni banky dvou nejvétsich ekonomik
budou neutralni nebo uvolnujici soucasné, bude mit pozitivni dopad jen na akciové trhy. |
nadale maji prospéch z holubiciho postoje amerického Federalniho rezervniho systému:
S&P 500 dosahl nejlepsich mésicnich vynost od roku 2015. Uprostfed chaosu ohledné
brexitu mezi EU a Velkou Britanii predseda Fedu Powell uved|, Ze prefadi na neutral a snizi
tak volatilitu. Zpravy o pozitivnich firemnich vynosech pochdzeji z technologickych a
pramyslovych odvétvi a dnesni zprava o mzdach by méla prinést dalsi dobré zpravy. Nyni,
kdyz Fed zpomalil, ho Cinska lidova banka mGze nasledovat. PBoC a vlada v poslednich
nékolika mésicich spustily fadu stimull zamérenych na sniZzovani financ¢nich nakladd,
injektovani likvidity a poskytovani tvér soukromym subjektim a malym a stfednim
podnikim. Pokud by PBoC sniZila sazby, je pravdépodobnost ekonomického skoku vysoka.

Snizeni RRR omezilo banky, naklady na financovani a uvolnujici opatreni obecné pomohly
rGstu Gvérd, takze Cinsky spotiebitel nevidél smysluplné snizeni Gvérovych sazeb.
Neschopnost PBoC stimulovat uvéry zvysuje pravdépodobnost sniZzeni Urokovych sazeb.
Trh predpoklada v roce 2019 dvé snizeni 0 0,25 %, prvni by mélo prijit piisti tyden. Cina se
sklani pred slabou doméci poptavkou a utlumenym vnéjsim prostfedim. Cinské nakupy
minuly mésic mirné stouply, ale ze slabé pozice. Hlavni podkategorie ale odrazuji. Jakékoli
zlepseni exportnich objednavek mizZe byt vysvétleno oZivenim pred lunarnim novym
rokem. Slaba domdci poptavka naznacuje nedostatek Uvérd soukromému sektoru a
zvySeny verejny dluh. Podle naseho nazoru uvolnénd PBoC dokaze dostat akcie vys.
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Indicators point to further contraction
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Ekonomika

Minuly tyden byl pomérné rusny, zejména z hlediska ekonomickych
zprav. Vynosna sezdna je v plném proudu a pfinesla fadu dobrych a
Spatnych zprav, které vedly k neklidnym obchodnim seancim, kdy
obchodnici museli "hrat na slepo". S&P 500 stravil prvni tfi dny minulého
tydne pohybem do boku se Spatnym vyhledem pro vétsinu spolecnosti.
Ve stfedu se ale akcie po celém svété tésily péknému vzestupu, zatimco
dolar ztracel pldu pod nohama proti vétsiné svych vrstevnik( poté, co
Federdlni rezervni banka signalizovala pauzu ve zvySovani sazeb.
Pfedseda Fedu Powell prekvapivé oznamil, Zze ma "luxus byt trpélivy" a
nevahal ze svého projevu vypustit neslavnou "zdvislost na datech".
MozZna kouzlo bude mozné nahradit "zavislym finanénim trhem".

Neni tajemstvim, Ze volatilita financ¢nich trhd stoupla poté, co Fed zacal
uvolfiovat svou rozsahlou rozvahu 4,5 mld. USD. V roce 2018 dosahl
index VIX prdmérné roc¢ni urovné 17 %, ve srovnani s 11 % v roce 2017,
kdyz se Fed zbavil statnich dluhopist, MSB a agentur za 400 miliard
dolari. Prozatim Fed zastavil "dalSi postupné zvySovani", takZze investofi
zUstali v nejistoté ohledné dalSiho zvyseni sazeb. Powell navic sdélil, ze
centralni banka prehodnocuje sviij plan postupného snizovani rozvahy.
Zda se tedy, Ze nyni je Fed vice znepokojen vyvojem cen aktiv neZ mirou
nezaméstnanosti a ristem mezd.

Otazka za jeden milion dolar( zni, zda by tento krok zpét umoznil akciim
zvratit momentum a vystoupat do novych vysin. Ackoli investofi pfivitali
obrat Fedu, myslime si, Ze jsou také znepokojeni skutecnosti, Ze tato
reakce predstavuje Spatné znameni a mohla by znamenat, Ze situace neni
idealni.
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Den, kdy Fed kapituloval pred finan€énimi trhy

Pokud jde o FX trh, myslime si, Ze dolar bude s nejvétsi
pravdépodobnosti stradat, protoze diferencial uUrokovych sazeb se
nebude dal rozsifovat; pfinejmensim pokud se sentiment rizika
nezhorsi. V takovém pfipadé statut bezpecné mény dolar odevzda jiné
méné.

Investors love central banks' money
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Ekonomika EU: slaby rast a zrychlujici se inflace

Eurozdna se pohybuje na tenkém ledé. Nedavny ukazatel rlstu HDP z
posledniho Ctvrtleti roku 2018 naznacuje, Ze evropské hospodafstvi roste
nizkym, neustdlym tempem uprostied mirnéjsi cinské poptavky, Cinsko-
americkych rozporli a patu ohledné brexitu. Nicméné, navzdory
$patnému rdstu o 1,20 % v roce 2018, co? je pétileté minimum, se zd3, Ze
inflace vzrostla, zvefejnénd data, z nichz by se se Evropskd centralni
banka (ECB) méla radovat, Celi protivétru.

Po pomérné neuspokojivém PMI v eurozéné a vysledcich primyslové
vyroby, které zpochybnily postoj ECB ohledné ukonceni programu
nakupu aktiv od prosince 2018, se zd3, Ze se konecné projevuje prispévek
vysSich mezd do ekonomiky. Neddvny narlst miry lednové jadrové
inflace na 1,10 % (predtim 1 %), ktery lze pfipsat posilujicim sluzbam,
stejné jako pokracujici pokles miry nezaméstnanosti (7,90 % v prosinci
2018) by mély podpofit vyhled evropské ekonomiky. Bude ale jesté

néjakou dobu trvat, nez pfimy pozitivni dopad rlstu mezd ovlivni ~ Flattening Growth, Rising Inflation Y
spotfebitelské vydaje. L . = i Vﬁ;u"“ww“ ”-WM“M“ i '-1-2000
Zatimco ECB olekdava, e zakladni HDP a inflace dosdhnou v roce 2019 T Y "%,rw"*’mm i "MW"“N‘JH - e e
1,50 % a 1,60 %, radéji bychom ocekdvali, Ze progndzy se po pfistim I EUR/USD 1.1467 e
zasedani vyboru pro ménovou politiku v bfeznu 2019 snizi. Nicméné A\ s
neotekavdme, 7e ECB zméni svij postoj ke stimulim, protoze riziko A AN A /\ j.-‘ v ﬁ;"‘*7‘7?{‘"‘\_,-"'\\_f,s"\‘*i*f
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recese je v EU nizké.

., . . . ) . M Eurozone CPLY/Y (R2) 1.4 \
Proto se domnivame, Ze stabilizace v ekonomice EU je moznd, pokud M Eirozone Core CPIY/Y (R1) 1.1%

budou splnény soucasné politické predpoklady, vcetné obchodniho
priméfi mezi USA a Cinou a mé&kkého brexitu. Optimistické vysledky NFP
USA z minulého patku by mély dolar vici EUR kratkodobé podpofit.

M Eurozone GDP Y/Y (R2) 1.2
M Eurozone GDP Q/Q (R1) 0.20
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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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