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FX Market

Zatimco néktefi tvrdi, Ze pIné chapou, pro¢ americké dluhopisy véera stouply, stale
si drbeme hlavu. Desetileté statni dluhopisy vzrostly na 3,225 % a ziskaly pfes noc
0,12 %. Byci na USD ziskali, kdyz Sroubovali cenu proti rozvinutym i rozvojovym
ménam. Obavy ze sniZzeni obchodniho napéti se nikde neprojevily. Trhy nyni
ocekavaji v roce 2019 prudsi kfivku Urokovych sazeb s dalsimi zvySenim Predseda
Federalniho rezervniho systému Jerome Powell podpofil vyprodej, kdyz fekl, Zze ho
"velmi tési pozoruhodné pozitivni" ekonomika a dodal, Ze rozsifovani mize " po
néjakou dobu pokracovat". Analytici pfisuzuji tento krok silnym vysledkiim v USA,
jestfabim Powellovym komentaiim, technickym faktordm nebo dokonce moznym
pozadavkem na ndvratnost. Ano, vyznamné korporatni emise, Sirsi zaklad
financovani, a dokonce i problémy se zajisténim hypoték mohou byt divodem k
posunuti kfivky. Na vSech téch faktorech je kousek pravdy, takze vas odhad je
stejné dobry jako nds. Vzhledem k o¢ekdvanym americkym emisim mezi statem a
korporatnimi spole¢nostmi se domnivame, Ze trhy jsou presycené a pevné
americké vysledky jen pfinesly posun. Stfednédobé je podstatné, Ze trhy se
sazbami zvysuji redlné vynosy, coz svéd¢i o prisnéjsim financnim a nepfimém
zprisnéni ménové politiky. Zajimavé je, Ze neutralni sazba (r *) vyskodila z pasma,
protoZe trhy vstfebavaji zvyseni (realné vynosy americkych 5y5y). Fed zmirnil
vlastni vyjadfovani ohledné odhadl neutrdlni sazby, ktera poskytla trhu moznost
prehodnotit klicové urovné. Je dlleZité uvédomit si, Ze nardst sazeb neni jen
americkym americkym fenoménem. Evropské vynosy maji omezené rozsifeni
rozpéti s udrzovanym tempem. Korelace mezi americkym vynosem a USD a
akciemi se nakonec ukaze negativni. Pravé ted predstavuje vyssi vynos pevnéjsi
ocekdvani rlistu USA. Vyssi Urokova sazba (US desetileté vynosy kolem 3,50 %) také
vyvijeji tlak na finan¢ni podminky, které by mély zatéZovat ocenéni akcii. Historicky
akcie nestoupaiji v souladu se sazbami. . Netési nas kratkodoby vyhled, ale mozna
je to dlvod, pro¢ S & P 500 klesa .....
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Americké sazby se zvedaji
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Economics Hadanka americké inflace trva

Béhem poslednich nékolika mésicl se zpravy o americkém pracovnim V zafi se rGst mezd snizil meziro¢né na 2,8 % z 2,9 % v predchozim
trhu upozadily, protoZe pozornost investord byla nevyhnutelné zamérena mésici, coZ zhruba odpovida rdstu celkové inflace ve stejném obdobi
na obchodni konflikt mezi USA a jejich hlavnimi obchodnimi partnery, mezirocné o 2,7 %. Redlné mzdy stale stagnuji a nevidime Zadné
zejména Cinou. U? mésice jsou viechny ukazatele o stavu na trhu prace dlvody, proc by se to mélo zménit.

zelené. Mira nezaméstnanosti dosdhla v zafi 3,7 %, coZ je nejnizsi Uroven
od roku 1969. V oblasti inflace byl vyvoj pomalejsi, nez se ocekavalo, ale
inflace se pohybovala spravnym smérem, protoze hlavni PCE se pfiblizila
mezirocné k hranici 2 % - jddrova PCE dosdhla v srpnu meziroéné 2%.
Tento scénar umoznil Federdlnimu rezervnimu systému zvysit Urokové
sazby osmkrat za posledni tfi roky. Podle nejnovéjsich prognéz FOMC
tento cyklus s nejvétsi pravdépodobnosti skonci v roce 2020. Do té doby
by sazby Fedu dosahly pfiblizné 3,4 %.

Trh pfijal skutec¢nost, Ze sazba Fedu zUstane dlouhodobéji nad Urovni 3 %
- Uroven, kterou Fed povaZuje za neutralni. Co bude ovliviiovat sménné Real wage growth is anemic

vrv

kurzy v pfiStich mésicich a letech? Americky dolar zaZziva od zacatku roku

4.0

F3.0

péknou jizdu, ale navzdory rostoucimu urokovému diferencidlu vici

vétsiné ostatnich mén nedokdzal v posledni dobé rozsifovat zisky. Je |5

mozné namitnout, Ze uvolnéni rozvahy Fedu se stane hlavnim hnacim

motorem dolaru, ale domnivame se, Ze by to vétSinou ovlivnilo mény EM, N ‘ L1o

protoZe zemé DM také (pomalu) mifi k prisnéjsim podminkam ménové ‘u m Ko.5_
: i LABA :

politiky. Ve skute€nosti se domnivame, Ze vyvoj na trhu prace a inflace
zGstanou klicovymi hnacimi silami. Opravdu prisné;jsi trh prace nedokazal
dosud zvysit realnou mzdu, ktera by mohla dlouhodobé tahnout inflaci. S

Fed proto bude citlivé vnimat vyvoj inflace.
=-2.0
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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.

TYDENNI VYHLED TRHU
8. - 14. Fijna 2018

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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