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e Americké prezidentské volby maji potencial vyrazné ovlivnit globalni ekonomiku i financni trhy
e Oba pravdépodobni kandidati - Trump a Harrisova - slibuji zcela odliSnou politiku
e Pro evropskou a ceskou ekonomiku se jako dramaticky lakavéjsi volba jevi Harrisova

e Naopak Trump by byl lep&i volbou pro akcie, zvlasté pak mensich firem, t&Zafl & bank

Dne 5. listopadu 2024 se ve Spojenych statech uskutecni prezidentské volby. S nejvétsi
pravdépodobnosti se v nich utka Donald Trump, jako kandidat republikanské strany, a Kamala Harrisova,
jako zastupkyné demokratické strany. Vzhledem k dominantnimu postaveni USA ve svétové
ekonomice ma volba amerického prezidenta potencial ovlivnit déni na financnich trzich i
makroekonomicky vyvoj na celém svéteé.

V prvni Casti této analyzy se vénujeme moznym dopadum vitézstvi jednotlivych kandidatd na
makroekonomicky vyv01 v Evrope, specialné pak v Cesku. Vybrali jsme 10 témat, kterym| volba
amerického prezidenta muze Cesko ovlivnit, a kazdému jsme pfifadili vahu podle Jeho vyznamu.
Vhodnost ¢ nevhodnost kandidatt pak posuzujeme vyhradné evropskou optikou, kterd mdze byt zcela
odlisSna od té americké, a nelze ji tedy chapat jako objektivni hodnoceni. Ve druhé ¢asti pak analyzujeme
mozné dlisledky americkych prezidentskych voleb pro financni trh.

Obchodni politika (20 %)

Spojené staty jsou nejdllezit&j&im vyvoznim trhem statl Evropské unie, kdyZ jejich podil na evropském
exportu dosahuje pfiblizné 20 % a celkem cini pfiblizné 500 mld. EUR roc¢né. Na strané dovozu
predstavuji Spojené staty druhého nejvyznamnéjsiho obchodniho partnera EU s podilem zhruba 14 % a
objemem 350 mlid. EUR.

Trump se netaji ochotou sahat k protekcionistickym ekonomickym opatfenim, 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 recipro¢ni opatfeni namifena na americké zbozi by vedla ke zvySeni
inflace.

Vitéz: Harrisova

NATO (15 %)

Severoatlanticka aliance je nejmocnéjsim vojenskym spojenectvim v historii. Jeho samotna existence
funguje jako kliCovy obranny prvek evropskych zemi i v dobé, kdy nevyviji zddnou bojovou aktivitu. Tim
prispiva k ekonomické stabilité a umoznuje alokovat prostfedky do jinych oblasti.

Trump opakované rétoricky zpochybfiuje smysl NATO a ochotu dostat zavazkim USA, Harrisova nikoliv.

Verdikt: Verejné artikulované zpochybriovani NATO oslabuje jeho odstrasujici ucinek, coz musi byt
nakladné kompenzovano zbrojenim, tedy neproduktivnimi investicemi.

Vitéz: Harrisova
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Valka na Ukrajiné (10 %)

Valka na Ukrajiné zplUsobuje zemim Evropské unie enormni naklady, at uZz ve formé& pfimé pomoci
napadené zemi Ci zpfetrhani obchodnich vazeb s Ruskem.

Trump prohladuje, Ze by valku obratem ukon¢il, ovdem neni jasné, jakym zplsobem by toho docilil.
Harrisova by zfejmé pokracovala v dosavadni politice podpory Ukrajiny.

Verdikt: Skutecné ukonceni valky by bylo pro evropskou ekonomiku jednoznacné pozitivni, nicméné bez
znalosti detaild Trumpova pldnu s nim nelze pocitat. Pro Evropu je tedy pravd&podobné vyhodné&jsi
pokraCovani americké podpory Ukrajiné.

Vitéz: Harrisova

Energeticka politika (10 %)

Pfechod na klimaticky neutralni ekonomiku bude EU v pfistich letech stat stovky miliard EUR.

Trump podporuje fosilni paliva a uvolnéni environmentalnich regulaci. Harrisova podporuje zelenou
. . . . r .0
energetiku a investice do obnovitelnych zdroju.

Verdikt: Trumpova pro-fosilni politika by mohla snizit cenu téchto zdroji, ovéem pravdépodobné by
vedla k dalsimu oslabeni konkurenceschopnosti Evropy oproti USA.

Vitéz: Harrisova

Vztahy s Cinou (10 %)

Cina predstavuje pro EU tieti nejdlleZitéj$i vyvozni trh (ro¢ni objem zhruba 220 mid. EUR) a
nejvyznamnéjsiho dovozniho partnera (520 mild. EUR). Kromé spotifebniho zbozi jsou dodavky z Ciny
&im dal daleZit&jéi i v rdmci dodavatelskych fetézcd.

Trump va¢i Ciné dlouhodobé prosazuje konfrontaéni pristup, Harrisovd se profiluje jako vice
konsenzualni.

Verdikt: Eskalace globalnich obchodnich sporl by v Cesku mohla zpUsobit vy$si spottebitelskou inflaci
a vypadky dodavek primyslovych vstupd.

Vitéz: Harrisova

Imigrace a pracovni trh (5 %)

Spojené staty dlouhodobé pritahuji pracovni silu z ostatnich zemi, véetné té vysoce kvalifikované.
Trump by podle dostupnych informaci pravdépodobné vydavani pracovnich viz omezil, Harrisova nikoliv.

Verdikt: Omezeni pfFistupu kvalifikovanych pracovnikd z Evropy do USA by mirné zlepsilo jejich
dostupnost v EU.

Vitéz: Trump

Danova politika (10 %)

V globalizovaném svété Ize pomoci nizéiho zdanéni lakat firmy k pfesundim do vyhodné&jsich destinaci,
sV V. v O v s s O s ’
nizsi inkaso ovsem muze vest k narustu statniho dluhu.



CYRRUS

Trump je silnym zastancem dariovych $krt pro velké korporace, zatimco Harrisova by korporatni dané
pravdépodobné udrzovala vysSe.

vV

by tak patrné vedlo k odlivu firem z EU.

Vitéz: Harrisova

Regulace (10 %)

Regulatorni prostfedi v Evropské unii patfi k t&m nejpfisn&jsim, at jiz v oblasti monopoll, ochrany
soukromi i trhu prace.

Trumpuv pfistup k regulacim je spiSe liberalni, zatimco Harrisova tihne k evrop&téj$imu postoji.

Verdikt: Sblizeni regulatorniho prostfedi mezi USA a EU by snizilo konkurenc¢ni nevyhodu Evropy a
pfineslo ji i Uspory z rozsahu.

Vitéz: Harrisova

Vynosy dluhopisi (5 %)

Americké dluhopisy stale slouzi jako benchmark pro vdechny ostatni a pohyb jejich vynost tak maji
tendenci kopirovat i ty evropské

Trump klade ve fiskalni oblasti diraz hlavné na niz$i zdanéni, co? pro americky rozpolet pfedstavuje
7L vV . r v . 4 . v . r v a.vs O . r v r 7 .0 e s
zatéz, nicmene program Harrisové je prece jen nakladnéjsi kvuli zvysenym vydajum v socialni a

environmentalni oblasti.

Verdikt: Vy&si tempo zadluZovani USA, které by se pojilo s vitézstvim Harrisové, pravdépodobné zpdsobi
i rst vynosU evropskych vladnich dluhopisG a tedy draz&i dluhovou sluzbu.

Vitéz: Trump

Vztahy s Ruskem (5 %)

Ruska anexe ukrajinského Krymu i pozdéjsi plnohodnotna ruska invaze spustily reakci zapadnich zemi
ve formé ekonomickych sankci. Ty pochopitelné predstavuji naklady pro obé strany, tedy jak samotné
Rusko, tak i staty, které k nim pristoupily.

Trumptv postoj k Rusku byl historicky spide shovivavy a pravdépodobn& by byl vice naklonén
pfipadnému uvolnéni sankcéniho rezimu. Naproti tomu Harrisova by zfejmé udrzovala tvrdsi pfistup.

Verdikt: Liknavéjsi pristup USA k protiruskym sankcim by pravdépodobné oslabil jejich Gcinnost a vedl
by k jejich obchazeni prostiednictvim tfetich zemi.

Vitéz: Harrisova

V prevazné vétsiné témat (90 %) s makroekonomickym pfesahem je z evropského i ¢eského pohledu
podle nas vyhodnéjsi vitézstvi Harrisové.
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Drzitelé americkych akcii vydélaji na vyhFe Donalda Trumpa
Nejvétsi hrozbou pro burzy je nejasny volebni vysledek

Doprovodnym jevem piedchozich dvou volebnich utkani byla zvysena volatilita v nékolika mésicich pred
volbami a mirny pokles, respektive stagnace indexu S&P 500 nasledovana jeho posilenim po volbach.
Zjednodusené Feceno si trhy oddechly, jakmile byl znam vysledek, a to bez ohledu na jméno
vitéze. Divodem je skute¢nost, Ze vitézni kandidati obvykle opustili své nejvice extravagantni sliby a

sledovali veskrze smysluplnou ekonomickou politiku.

Aktudlné se index VIX nachdzi na Urovnich kolem 20 (roéni prdmér 15), coz indikuje uréitou nervozitu,
kterd mize v nasledujicich tydnech jesté kulminovat. Pfedesla dvé volebni utkdni nas naucila, ze burzovni
ztraty vyvolané cisté vlivem politiky nemély dlouhého trvani. Hororovym scénarem pro trhy by ovSem
byla situace, pokud by Kamala Harrisova zvitézila tésné a Donald Trump vitézstvi neuznal. To by

znamenalo pfetrvavajici nestabilitu a pravdépodobné otfesy na burzach.

Klicovou ekonomickou agendou je Gprava dani a v nich je pro burzy pFijatelnéjsi Trump

Piestoze vyhra jednotlivych kandidati ma specificky dopad na konkrétni odvétvi, lze
konstatovat, Ze priznivéjsim kandidatem pro americké akcie je Donald Trump. Ten se jiz béhem
svého prvniho mandatu v roce 2016 — 2020 projevil jako zastance nizkych dani a deregulace, coz jsou
faktory, které obecné akciim vyhovuji. Jednim ze stéZzejnich bodé Trumpova prezidentstvi byla
reforma dani. Donald Trump prosadil snizeni dané z korporatnich ziskl z 35 % na 21 % nebo zmény
individudlnich dani, které jsou platné do roku 2025. Jednim z hlavnich ekonomickych piliFa
soucasné kampané Donalda Trumpa je pravé prodlouzeni dafovych $krtd. ROzné analyzy

vy¢isluji, Ze pokracovani benevolentni dafiové politiky vyjde americky rozpocet az na 4 biliony dolarg.

Naproti tomu Kamala Harrisovd planuje korporatni dan navysSit z 21 % na 28 %. Kandidatka
Demokratické strany rovnéz zamysli zvySit individudini dafové sazby pro vysokopfrijmové skupiny.
Nicméné Kamala Harrisova proklamovala svou ambici zavést rlzna darfiovd zvyhodnéni pro rodiny a
nizkopfijmové skupiny. Nékteré analyzy tak naznacuji, Zze danové kroky Harrisové budou
nakladnéjsi nez ty Trumpovy a mély by tak v nasledujici dekadé pro rozpocet predstavovat
naklad az 5 bilionti USD.

Jednim z dlvodd, pro¢ je Harrisovéd pro akciové trhy spiSe negativnim kandidadtem je i skutecnost, Ze
planuje navysit dané pro zpétné odkupy akcii (buybacky) z 1 % na 4 %. Objem buybackd v USA
by mél letos presdhnout 900 miliard dolar(. KdyZ spole¢nosti odkupuji své vlastni akcie, logicky tim tlaéi
nahoru jejich cenu. Proto plati, Ze pokud reformy Harrisové ucini tuto praktiku méné vyhodnou,

tak ji firmy omezi, coz bude mit za nasledek slabsi vykonnost americkych akcii.
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v vrs

Trump: rychly ekonomicky rlist, posileni akcii, vyssi dluhopisové vynosy a silné&jsi dolar

Klicovymi pFedpoklady pro ndstup Donalda Trumpa je deregulace a ,reflace™ tedy zrychleni rlstu
ekonomiky. To znamena, Ze by se mélo obecné darit akciim. Na druhou stranu by vitézstvi Donalda
Trumpa bylo spiSe negativni pro dluhopisy. Jeho hospodarska politika je znaéné prorlstova a rychly
ekonomicky rdst ma tendenci zplsobit rotaci investorl z dluhopisG do akcii (a tim paddem narlst jejich

r o . ’ . ’ o v 7 r r ’ 7 7 . -
vynosu). Pokud americky ekonomicky rust vycniva ve srovnani s eurozonou ma tendenci posilovat
dolar proti EUR.

Sektorové by se dafilo akciim producentt fosilnich paliv. Donald Trump nepatfi mezi zastance
podpory energie z obnovitelnych zdrojt a nejpravdépodobné&iji by zrudil Fadu opatieni, které obnovitelné
zdroje zvyhodnuji - schvalené béhem Bidenova funkcéniho obdobi. Z Trumpova vitézstvi by tézily
akcie bank. Republikénsky prezident by pravd&podobné tladil na uréité snizeni kapitalovych pozadavkd,
coz by zlepSilo rentabilitu bankovniho byznysu. Zrfejmé by taktéz prosazoval urcité zmirnéni
obezretnostnich opatreni, ktera financni domy musi dodrZzovat. Harrisova by naopak pozadovala prisnéjsi

dohled i kapitdlové pozadavky, coZ by akcie finanénich domu srazelo.

Po vitézstvi Donalda Trumpa by se dafilo tzv. small caplim neboli akciim firem s mensi trzni
kapitalizaci. Ty se totiz disproporcné zameéruji na domaci americky trh a v mensi mife se
angazuji v zahraniénim obchodé. Trumpova politika cel mize vést k odvetnym tarifdm ze strany Ciny
a jinych obchodnich partnerd, coz by prodrazilo americké exporty. Zaroveri Trumpova politika cel zdrazi
dovozy do USA, coz pociti velké firmy, které se uUcastni zahrani¢niho obchodu. Na small capy dopadnou

tyto faktory méné vyrazné, coz ucini jejich vyrobky vice kompetitivni a tim padem jejich akcie posili.

Harrisova: akcie vyrobcd energii z obnovitelnych zdroj, nizsi dluhopisové vynosy a slabsi

dolar

Politika Kamaly Harrisové je méné proristovd, proto by v pFipadé jejiho vitézstvi investori ve vétsi
miFe nakupovali defenzivni vladni dluhopisy a jejich vynosy by tak klesaly. Méné agresivni
proristovd politika a zarovei méné protekcionismu v zahrani¢nim obchodé& by vedlo k uréitému posileni
EUR v{¢&i USD.

Vyhra Kamaly Harrisové by hrala do karet zejména producenttim energii z obnovitelnych
zdrojti. Harrisova by rozhodné pokracovala v Inflation Reduction Act, coZ je dlouhodobéjsi plan investic
do Ccistych energii v objemu 370 mild. USD schvaleny béhem Bidenova funkéniho obdobi. Lze
predpokladat, ze Harrisova tuto cilovou investi¢ni ¢astku jesté vice navysi. Na druhou stranu Harrisova

zfejmé zaujme tvrdsi postoj vii¢i producentim energii z fosilnich paliv (planuje Americkou



CYRRUS

obdobu Green Dealu - tj. snahu o uhlikovou neutralitu do roku 2050) a proto zfejmé bude vice tlacit na

ropné firmy, aby dodrzovaly pfisnéjsi environmentalni standardy.

Vitézstvi Kamaly Harrisové by mohly na prvni pohled prekvapivé uvitat firmy ze sektoru Big Tech. Tém
sice priliS nesvédci zvyseni korporatnich dané, které by Harrisova zavedla. Technologickym gigantiim
by ovSem vyhovovala benevolentnéjsi antitrustova politika, kterou by Harrisova prosazovala.

Tj. velké technologické firmy by Celily mensimu tlaku na rozdéleni.

Jak se bude daFit jednotlivym aktivim bezprostiedné po volbach?

Nasledujici tabulka shrnuje, jaky bude bezprostfedni vliv vitézstvi jednotlivych kandidatl na konkrétni
aktiva. V tabulce naleznete predpokladany pohyb cen jednotlivych aktiv za pét obchodnich dni od konani
voleb (5.11. 2024). Jde pouze o piedpokladany vliv vysledku voleb na cenu daného aktiva. Tj.

nize uvedena cisla neberou v potaz, ze aktiva mohou v téchto dnech ovlivnit i jiné faktory (napf.

makrodata).

Trida aktiv Aktivum Trump 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 zdrojQ -8,6% 7,9%
Mény EUR/USD 3,5% -2,6%
Dluhopisy 10Y UST 29 bps -11bps

Udalosti na financnich trzich se do cen aktiv jiz dopredu ,zacenuji*, coz znamena, ze napfiklad v pfripadé
vitézstvi Donalda Trumpa, ceny akcii brzy zohledni danovou reformu (dfive, nez realné dojde ke schvaleni
konkrétnich krokd).

Pro zjednodudeni vychazime v na&i analyze z pfedpokladu, e se obéma kandidatdm podafi zvit&zit i v
Kongresu (Democratic nebo Republican Sweep) a budou tak mit jednodussi cestu k prosazeni

avizovaného programu.
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Upozornéni

Dokument byl zpracovan spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (dale jen
~Spole¢nost"). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirl Praha, a.s. a Frankfurt Stock Exchange (FWB) - Deutsche Bérse.
Spole¢nost  podléhd regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Dokument je uréen pouze pro reklamni Ucely a nebyl vytvoien
za Ucelem komplexniho priivodce investicemi. Poskytuje pouze kratky prehled o jednom z investi¢nich produktd v soucasné
nabidce. Dokument nenahrazuje odborné poradenstvi k finanénim nastrojdm v ném uvedenym, ani nenahrazuje komplexni
pouceni o rizicich. Dokument je uréen vyhradn& pro polateéni informalni Ucely a spolenost dirazn& doporuduje investorlim
podstoupit investi¢ni a/nebo pravni a/nebo darnové poradenstvi pied tim, nez ucini investi¢ni rozhodnuti. Informace obsazené v
tomto dokumentu nelze povazovat za radu k jednotlivé investici, ani za danovou nebo pravni radu. Pokud se v dokumentu
hovoti o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zésady, e minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakakoliv
investice v sob& zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursl a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkl ani
vyse zisku neni, pokud v textu dokumentu neni uvedeno jinak, zaruena. Investofi mohou ziskat pfi prodeji uvedeného investi¢niho
nastroje pred datem splatnosti nebo pfi splaceni investi¢niho nastroje ¢astku nizsi nez Castku investovanou. Potencialni ztrata je
omezena na plvodné investovanou ¢astku. Informace jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti pred zdan&nim. Tento dokument
obsahuje pfiklady vytvoFené na zédkladé analyzy scénard vyvoje podkladovych instrumentll. Ocekavani a predikce analytikl a
stratégd nejsou spolehlivym indikatorem budouciho vyvoje trZniho kurzu dotéenych investi¢nich nastroj. Priklady jsou
zaloZzeny pouze na hypotetickych predpokladech a neumoznuji jakykoli zavér o budoucim vyvoji ceny investicniho nastroje.
Zdan&ni je zavislé na osobnich pomérech kazdého investora a podléhd zékonnym predpisim a dohledu pfislusnych Gradd.
Tento dokument byl pfipraven s nalezitou a patfi¢nou peclivosti a pozornosti, spole¢nost vSak neposkytuje garance ¢i ujisténi,
at vyslovné nebo predpoklddané, o jeho presnosti, spravnosti, aktualnosti nebo Uplnosti. Z informaci v tomto dokumentu
neni mozné odvozovat zadnd prava ani povinnosti. Informace o spole¢nosti a podrobné informace o pobidkach a stfetech zajm&
naleznete na www.cyrrus.cz v sekci O spolecnosti. Tiskové chyby vyhrazeny. Obsah dokumentu je chranén dle autorského
zadkona, majitelem autorskych prav je spolecnost. Spolecnost zakazuje zverejnéni a Sifeni dokumentu bez jejiho pisemného

souhlasu. Spolec¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni dokumentu tretimi osobami.

Uzavérka statistickych dat: 15.10.2024

V roce 1995 jsme se vydali na cestu brokera. 25 let obchodujeme s cennymi papiry,

starame se o své klienty, reagujeme na déni ve svété a rozvijime se. Diky tomu vam
o v V. 7 v z z v . . ’ v - z ’

muzeme prinaset stale nové sluzby a inovativnhi moznosti investovani. Jsme CYRRUS.

Loga ke staZzeni
Obecné fotografie

Nazev spole¢nosti
piSeme velkymi
pismeny a
nesklonujeme.
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