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Ekonomika

Divody pro vzestup akcii pokracuji

Nedavny vyvoj posunul americké podminky pro ceny akcii zpatky ke
"goldilocks". Historicky dochazi ke vzestupu akcii v prostredi se: 1) slabym
trendem inflace, 2) nizkymi dUrokovymi sazbami, 3) stabilni ménovou
politikou, 4) solidnim hospodaiskym rlstem a 5) zlepSenim vyhledu ristu
firemnich vynos(. Zvysuji se doklady o tom, Ze kazda z téchto podminek
bude platit v roce 2019, cozZ zpusobuje, Ze vyhled cen vypada slibnéji.
Vyvoj z trha v ramci politiky Fedu naznacuje, Ze rdst urokovych sazeb
k neutralnim hodnotdm uz nenf prioritou. Clenové pfistoupili na koncepci
prijeti dalSiho rizika, Ze inflacni tlak bude dal posilat vysledky nad cilovd 2
% Fedu. Progndzy Fedu naznacuji, Zze po kratkém ristu zlistane po nékolik
dalSich let pod urovni 2 %. Pokud by k tomu doslo, bylo by pfinosné pro
ceny akcii, ale pro dluhopisy by to bylo negativni.

Investofi prehodnotili pfisnou americkou ménovou politiku, spustili
volatilni ¢tvrté Ctvrtleti s vyznamnym sniZzenim rizik a zménami cen akcii.

Pfi pohledu do budoucna by nasich pét podminek pro pozitivni trend
akcii mélo pretrvavat, ale existuji znama rizika. Hospodarsky rist USA by
si mél zachovat slusné tempo i pres znamky ochlazeni. Fiskalné
aplikovany adrenalin by se mél v roce 2018 drzet, ale pravdépodobnost
recese v roce 2019 je stale malo pravdépodobnd. Globalni ekonomika
také zpomalila, zatimco obavy z obchodni valky nepomahaji. Existuji
vsak signaly stabilizace s ocekavanim rlstu HDP o 3,5 % v roce 2019. A
konecné, volby v USA pravdépodobné budou mit rusivy potencial.
Bojové linie byly stanoveny a bitva nepocka az do roku 2020. Tyto
prezidentské volby budou nesmirné kontroverzni a donuti investory,
aby zpochybnili stabilitu americkych demokratickych pilira.

Cynici prohlasuji, Ze ndhld zména politiky Fedu byla dusledkem poklesu Feds willing to accept some inflation Ly o
cen akcii a tlaku prezidenta Trumpa. Dalsi moznosti by v3ak bylo, Ze Fed |
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Ekonomika MSCI méni ceny ¢inskych pevninskych akcii

Credit bounce suggest economic growth bao

Vv

Asijské akcie byly v pate¢nim srovnani vyssi, protoze Index MSC uvedl, Ze
by zvysil vyrovnavani c¢inskych pevninskych akcii v rdmci indexu EM, po
némz nasledovaly vice neZ 2 triliony dolarl aktiv. To je vyrazny posun:

\N
akcie EM a FX reaguji na toky. K tomuto prerozdéleni nedojde } A I
samoziejmé najednou; to by pohltilo investory a narusilo bézné trini | W\,\ F30
J I

=35

chovani. Saudska Ardbie a Argentina vstoupi do indexu s celkovymi 2,9 %,

ale velkou novinkou je, zZe ¢inské pevninské akcie stoupnou 5x na vice nez F25
3 %. Podle agentury Reuters se ocekavd, Ze nové ocenéni &inskych \/
pevninskych akcii v referentni hodnoté EM ziskd vice nez 80 miliard M/\ﬂ’\ k20
dolard novych zahraniénich tok( pfi nové alokaci.

.-.China Credit Impluse k15

Tento tyden ocekdvame zaméreni trhu na navrat k obchodnimu jednani
mezi USA a Cinou. Navzdory nijak pozitivnimu vysledku jedndni Trumpa s
Kimem jsme pro pozitivni vysledek. Zpravy naznacuji pozitivni vyvoj, ktery
v pfistich dvou tydnech podniti o¢ekdvané ozndmeni. Jinde se ocekdvani Lz
zda byt zkreslené nazorem, 7e takovd ménova dohoda mezi USA a Cinou
podpofi zhodnoceni CNY. h5000
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Ekonomika Politika ECB by mohla poskodit euro

Towards further economic slowdown
Evropské hospoddrstvi stale Celi oslabujici dynamice. Deflace se projevuje +60.0
v jednotné ménové unii s mezimési¢nim lednovym indexem CPI na Urovni
-1 %, oviem v unoru se situace jevi rGZovéjsi, protoze globalni PMI a F58.0
index sluzeb se zdaji byt mirné vys. Primyslovd odvétvi souvisejici s
dopravou nadale zatéZuji vyrobu. 60
Némecky automobilovy primysl, ktery tvori 20 % celkového HDP zemé, -
celi propadu vyroby i prodeje kvili celosvétovému testu spotieby a emisi |
(WLTP), ktery zavedla EU u novych a stdvajicich modelt automobil. g
Navic neddvny navrh amerického ministerstva obchodu na vysetfovani v A
souvislosti s dovozem automobild do USA by mohlo vést k obchodni valce , bco0
K B , o, . . M Eurczone Composite PMI 51.4 2

mezi obéma staty, pokud by americky prezident Donald Trump jednal M Eurozons Manufacturing PHI 49.2

dle d teni. P Siti Inich b i 10 a3 25 % d M Eurozene Services PMI 52.3
po € oporucenl' ouzitl celnich sazeb v rozmezi az o Na dovoz " Mar 31 Jun 30 Sep30 Dec31 Mar31 Jun30 Sep30 Dec3l Mar31l Jun30 Sep30 Dec3l ..
automobil( z EU by mélo trvalé dlsledky pro obé& ekonomiky a ohrozilo 2016 | 2017 | 2018 | 2019

fadu prlmyslovych odvétvi. Riziko vSak zlistdvd omezené, protoze se
ocCekava, Ze obé strany zahdji jednani s cilem omezit v prlbéhu brezna
transatlantické prekazky, konec¢né dohody by mohlo byt dosazeno pred
koncem roku.

Ackoli riziko obchodni valky mezi EU a USA zlstava omezené, situace
vyZaduje, aby Evropska centraini banka (ECB) zUstala opatrna a zUstala
oteviena potencialnim cilenym dlouhodobym refinancujicim operacim po
oznameni svych zdmérli na zasedani 7. brezna 2019. Pokud se
ekonomicka situace zlepsi, je mozné dalsi odloZeni opatfeni souvisejicich
s likviditou. Zatim bychom vsak zachovali negativni pohled na EUR, dokud
se ekonomicka situace nevyjasni.
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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
4. - 9. bfezna 2019

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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