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Makroekonomicka prognoza
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Ekonomické implikace americkych voleb

Dne 5. listopadu 2024 se ve Spojenych statech
uskutecni prezidentské volby

S nejvetsi pravdépodobnosti se v nich utka
Donald Trump a Kamala Harrisova

Kazdy slibuje znacné odlisnou politiku

Volba amerického prezidenta potencial ovlivnit
déni na financnich trzich i
makroekonomicky vyvoj na celém svéte

B www.cyrrus.cz
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Obchodni politika (20 %)

USA jsou nejdilezitéj$im vyvoznim trhem statl
Evropské unie. Na strané dovozu predstavuji druhého
nejvyznamneéjsiho obchodniho partnera

Trump se netaji ochotou sahat k protekcionistickym
ekonomickym opatrenim, naproti tomu Harrisova se
vyslovuje pro volnéjsi transatlantickou ekonomickou
spolupraci

Verdikt: Pripadné uvaleni cel na evropské zbozi by v
zavislosti na jejich vysi mohlo snizit evropské i ceské
HDP o desetiny procenta a reciprocni opatreni
namirena na americké zbozi by vedla ke zvyseni
inflace

Vitéz: Harrisova
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NATO (15 %)

Jeho samotna existence funguje jako klicovy
obranny prvek evropskych zemi. Tim prispiva
k ekonomické stabilité a umoznuje alokovat
prostredky do jinych oblasti.

Trump opakovaneé rétoricky zpochybnuje
smysl NATO a ochotu dostat zavazkim USA,
Harrisova nikoliv

Vv U> | =
Verdikt: Verejné artikulované zpochybnovani “ o 2 WA J— gt
NATO oslabuje jeho odstrasujici ucinek — = 2 &

Viteéz: Harrisova
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Valka na Ukrajiné (10 %)

Zpusobuje zemim Evropské unie znaéné
naklady

Trump prohlasuje, ze by valku obratem ukoncil,
ovSem neni jasné, jakym zplisobem by toho
docilil. Harrisova by zfrejmé pokracovala v
dosavadni politice podpory Ukrajiny

Verdikt: Skutecné ukonceni valky by bylo pro
evropskou ekonomiku jednoznacné pozitivni,
nicméné bez znalosti detaill Trumpova pldnu s
nim nelze pocitat

Viteéz: Harrisova
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Energeticka politika (10 %)

Prechod na klimaticky neutralni ekonomiku
bude EU v pristich letech stat stovky miliard EUR

Trump podporuje fosilni paliva a uvolnéni
environmentalnich regulaci. Harrisova podporuje
zelenou energetiku a investice do
obnovitelnych zdroju

Verdikt: Trumpova pro-fosilni politika by mohla
sniZit cenu téchto zdrojd, ovéem pravdépodobné
by vedla k dalSimu oslabeni
konkurenceschopnosti Evropy oproti USA

Viteéz: Harrisova
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Vztahy s Cinou (10 %)

Cina predstavuje pro EU tieti nejdulezit&jsi
vyvozni trh a nejvyznamnéjsiho dovozniho
partnera. Kromé spotrebniho zbozi jsou dodavky
z Ciny &m dal dalezit&jsi i v rdmci
dodavatelskych retézct

Trump vUéi Ciné dlouhodobé prosazuije
konfrontacni pristup, Harrisova se profiluje
jako vice konsenzualni

Verdikt: Eskalace globalnich obchodnich spori
by v Cesku mohla zpusobit vyssi spotfebitelskou
inflaci a vypadky dodavek prumyslovych vstupu

Viteéz: Harrisova
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Imigrace a pracovni trh (5 %)

Spojené staty dlouhodobé pritahuji pracovni
silu z ostatnich zemi, vcetné té vysoce
kvalifikované

Trump by podle dostupnych informaci
pravdépodobné vydavani pracovnich viz
omezil, Harrisova nikoliv

Verdikt: Omezeni pristupu kvalifikovanych
pracovnikl z Evropy do USA by mirné zlepsilo
jejich dostupnost v EU

Vitéz: Trump
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Danova politika (10 %)

LA 44

V globalizovaném svété Ize pomoci nizsiho
v V4 V4 - v o

zdaneni lakat firmy k presunum do

vyhodnéjsich destinaci

Trump je silnym zastancem danovych skrtt
pro velké korporace, zatimco Harrisova by
korporatni dané pravdépodobné udrzovala vyse

Verdikt: Evropa ani Cesko si nemohou dovolit

=V V7

snizeni v USA by tak patrné vedlo k odlivu firem
z EU

Viteéz: Harrisova
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Regulace (10 %)

Regulatorni prostredi v Evropské unii patri k
tém nejprisnéjsim

Trumplv pfistup k regulacim je spige liberaini,
zatimco Harrisova tihne k evropstéjsimu
postoji

Verdikt: Sblizeni regulatorniho prostredi mezi
USA a EU by snizilo konkurencni nevyhodu
Evropy a prineslo ji i Uspory z rozsahu

Viteéz: Harrisova
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Vynosy dluhopist (5 %)

Americké dluhopisy stale slouzi jako
benchmark pro vsechny ostatni

Trump klade ve fiskdlni oblasti diraz hlavné na
nizsi zdanéni, nicméné program Harrisoveé je
prece jen nakladnéjsi

Verdikt: Vyssi tempo zadluzovani USA, které by ;j; d= 8/ u)\fﬁb;, 7\
se pojilo s vitézstvim Harrisové, pravdépodobné > @%?)\mi"{/ﬁ\/ A1
zpUsobi i rist vynosU evropskych vladnich

dluhopisu a tedy drazsi dluhovou sluzbu.

Vitéz: Trump
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Vztahy s Ruskem (5 %)

Ruska anexe ukrajinského Krymu i pozdéjsi
invaze spustily reakci zapadnich zemi ve formé
ekonomickych sankci

Trumplv postoj k Rusku byl historicky spise
shovivavy, Harrisova by zrejmé udrzovala
tvrdsi pristup

Verdikt: Liknavejsi pristup USA k protiruskym
sankcim by pravdépodobné oslabil jejich
ucinnost a vedl by k jejich obchazeni
prostrednictvim tretich zemi.

Viteéz: Harrisova
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Trump Harrisova

Obchodni politika (20 %) 20
NATO (15 %) 15
Valka na Ukrajineé (10 %) 10
Energeticka politika (10 %) 10
Vztahy s Cinou (10 %) 10
Imigrace a pracovni trh (5 %) 5
Danova politika (10 %) 10
Regulace (10 %) 10
Vynosy dluhopisu (5 %) 5
Vztahy s Ruskem (5 %) 5

10 90
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Volatilita: nad primery
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Dané: klicovy vliv na ceny aktiv

Trump: prodlouzeni dafovych $krtl schvdlenych ve 2017
- Naklady v nasledujici dekadé zhruba 4 biliony USD

Korporatni daf by méla zUstat na sou¢asnych 21 %

Trumpovy danové kroky maji silny prortistovy efekt

X

Harrisova: Navyseni korporatnich dani a dani pro vysokoprijmové skupiny
Naopak danova zvyhodnéni pro rodiny s détmi a nizkoprijmové skupiny
Naklady v nasledujici dekddé zhruba 5 biliond USD

Zvysila by korporatni dan z 21 % na 28 %

Kroky Harrisové nejsou priliS prortistové

R www.cyrrus.cz
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Jakym aktivim pomuize Donald
Trump?

« S&P 500: nizsi dané, tj. rychlejsi rust zisku
« Banky: meéne prisna regulace a kapitaloveé pozadavky

- Small caps: zamérené na domaci trh, tak je vyznamne neovlivni
cla

. Fosilni paliva: mensi podpora ESG ze strany republikanu
+ Dolar: rychlej$i rust USA vyZene nahoru i dolar

- Krypto: Trump zastancem benevolentnéjsi regulace

R www.cyrrus.cz
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Jakym aktivim pomuiize Kamala
Harrisova

- Producenti energii z obnovitelnych zdrojt: pokracovani v
Inflation Reduction Act, vyssSi podpora

- Big Tech?: benevolentnéjsi antitrustova politika, ale na druhou
stranu vyssi dané

+ VIAdni dluhopisy: pomalejsi rust ekonomiky, tim padem
preference dluhopisu

« EUR: méné vyrazny rust USA ve srovnani s Evropou, to by hralo
do karet euru

R www.cyrrus.cz



Ocekavana bezprostredni

reakce jednotlivych aktiv
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Trida aktiv Aktivum Donald Trump Kamala Harrisova
S&P 500 3,2% -1,7%
Small Caps (Rusell 2000) 8,4% -6,7%
Akcie |Banky (KBW Bank Index) 5,4% -3,8%
Energetické firmy (S&P 500 Energy) 4,9% -4,1%
Producentni energii z obnovitelnych zdroju -8,6% 7,9%
Mény |EUR/USD -3,5% 2,6%
Dluhopisy | 10Y UST 29 bps -11bps

* Ocekavana zmeéna kurzu za pét dni od konani voleb vyvolana Cisté vlivem prezidentskych

voleb

** Pro zjednoduseni vychazime z predpokladu, ze strana vitézného kandidata zvitézi i v
Kongresu
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Americké viadni dluhopisy ve 2016
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