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Mnohem dllezitéjSi nez vysledek prezidentskych voleb by mélo byt pro trhy nové uspofadani
Kongresu. Ekonomicky dopad nadchazejicich voleb bude do znacné miry ovlivnén tim, které strana
ovladne Kongres'. Americké volby se uskutedni 8. listopadu a o post budouciho amerického
prezidenta svedou souboj Hillary Clintonova (demokrati) a Donald Trump (republikani). Pfisti
prezident se ujme funkce 20. ledna 2017.

Podle poslednich prizkum( vefejného minéni si Hillary Clintonova drzi jasny naskok. Nicméné bylo
by pfedCasné nyni fikat, Ze jsou volby rozhodnuty. Ostatné vysledek nedavného britského referenda
nam pfipomina, jak mohou byt volebni prizkumy nevyzpytatelné. Pfesto si dnes vétSina mysli, ze
Trump uz nema prakticky zadnou Sanci byt zvolen. Hlavnimi ddvody jsou:

v" Volebni mapa silné favorizuje Hillary Clintonovou

v' Trump se béhem své kampané silné vyhrazoval proti mensinam (Hispanci, Afroameri¢ani) —
z minulych voleb vime, jak hlasy menSin mohou byt v kone¢ném vysledku dilezité

Trump se béhem kampané nevhodné vyjadfoval na adresu zen

Geograficky nejsou voli¢i Trumpa dostatecné rozprostieni
v"Jeho néazory jsou tak radikalni, Ze se mnoho republikan( zcela distancovalo od jeho kampané
V soucasné dobé republikani ovladaji obé komory Kongresu, kdyZz ve Snémovné reprezentantd drzi
246 kresel z 435 a v Senatu 54 kiesel ze 100. V nadchéazejicich volbach (8. listopadu) budou

Ameri¢ané volit 34 senatori a vdech 435 poslanct ve Snémovné reprezentantl. Z 34 senatorskych
kiesel je nyni 24 kfesel obsazenych republikanskymi senatory.

Federalni Kongres Spojenych stati americkych je nejvyssi zakonodarny organ Spojenych statt americkych. Vytvati zakony, ma pravo rozhodovat o vysi dani i vyhlaseni valky a uréovat pravidla
vlastni aktivity. Ma dvé& rovnopravné komory: Snémovnu reprezentantll a Senat. Zakony navrhuje kazda z obou a plati jen po schvaleni obéma komorami,
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Jaké Jsou scénare? Jake
mohou byt dopady voleb?

Existuji tfi zakladni scénare
EEEIE 28 Hillary Clintonova bude zvolena prezidentkou
Velmi pravdépodobné v tuto dobu - pravdépodobnost: 80%.

Zatimco Snémovna reprezentantll by méla zlstat pod kontrolou republikanud, v Senatu
by nové mohli ziskat pfevahu demokrati.

Donald Trump bude zvolen prezidentem, ale bude nucen upravit svdj program.
Pravdépodobnost: 19%.

S e F = Donald Trump bude zvolen prezidentem a prosadi program, ktery anoncoval
béhem své kampané.

Pravdépodobnost: 1%.

Bez ohledu na to, kdo ziska vétSinu v Kongresu, je jisté, ze trhy budou reagovat pozitivné, pokud
bude zvolena do uradu Hillary Clintonova, zatimco v pfipadé vitezstvi Donalda Trumpa Ize Cekat
narust nejistoty.

Pokracujte prosim na dalSi stranky pro konsekvence, scénare a trzni dopady v€etné shrnuti.



RESEARCH
STRATEGY
& ANALYSIS
ASSET MANAGEMENT s

Amundi

Rijen 2016

CLINTONOVA VS TRUMP:
Scénare, konsekvence a trzni dopady

Scénar #1

Hillary Clintonova

bude zvolena
prezidentkou

Scénar #2
Donald Trump bude
zvolen prezidentem

Scénar #3
Donald Trump bude
zvolen prezidentem

Viceprezident

Timothy Michael

Michael Richard

Michael Richard

"Tim" Kaine "Mike" Pence "Mike" Pence
Program Casteény program Casteény program Kompletni program
Clintonové Trumpa Trumpa
Komentar Clililtton'ové'bwje?uset Upravit Trump je nucen vyjednavat s Trump implementuje
nel grghsve MRy e o Kongresem a vzdat se &asti véechny své navrhy
VS péog;amKa Il svého planu: jeho posledni
Zmeny vyjednat s RONgrésem. s, realistictéjsi a neutralni z
pohledu deficitu
Pravdépo- 80% 19% 1%
dobnost
Dopad na Hospodarska politika Mirné pozitivni dopad na Ekonomicky rGst v USA by
americkou Clintonové klade diraz na ekonomicky rust v USA. oslabil.
ekonomiku zvyeni vydaju v USA, tj. Americka ekonomika by se Oc&ekavame recesi

Dopad na deficit

na podporu spotfeby a
tvorbu pracovnich mist.
Tato politika financovana
vys$§im zdanénim
nejbohatSich domacnosti a
podnikd. HDP i nadale
poroste mirnym tempem.
Pokud by se Clintonové
podafilo realizovat
stimulaéni plan, potom by
rust mohl byt pevnéjsi.

Mirny dopad. V
horizontu 10 let by
se deficit zvysil o
200 miliard USD,
pokud by Clintonova
realizovala svuj
plan’.

vyhnula recesi

Mirny dopad vzhledem k
nevyhnutelnym Gstupkim
Kongresu. Dopad na verejny
dluh bude nakonec zaviset na
vzajemné dohodé&, ale mél by
byt neutralni celkove,
podobné jako plan
Clintonoveé..

Véazny dopad a zvySeni
dluhu, vzhledem k rozsahu
danovych opatfeni i
negativnimu vlivu na
ekonomiku — zacinajici
recesi.

V horizontu 10 let by mél
agregovany verejny dluh
dosahnout az $5.3 biliond.

9 Zalozeno na CRFB statistickém odhadu, bez zahrnuti G¢ink( opatreni na sazby hospodarstvi a zajmovych skupin (a dale i dopad
na verejné finance).
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Dopad na
svetovou
ekonomiku

Dopad na
svétovy
obchod

Dopad na inflaci

Dopad na
ménovou politiku

Dopad na
americké
dluhopisy

Dopad na
americké
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Scénar #1

Hillary Clintonova bude
zvolena prezidentkou

Zadné konkrétni
dopady.

Zadna / mala zména
stavajicich obchodnich
dohod.

Z&dné dal$i vzpruhy pro
USA prostrednictvim
globalniho obchodu.

Velmi mirny narust. Inflace
obecné pod kontrolou.

Pokud Clintonova vyhraje,
potom by si Fed mél
zachovat svou podpurnou
ménovou politiku.

Z&dné zvlastni tlaky

na jednotlivé ¢leny

Fedu.

Z&dné konkrétni dopady v
dlouhodobém horizontu. V
kratkodobém horizontu, mirny
narust dlouhodobych sazeb v
dasledku zvyseni sazeb na
prosincovém zasedani Fedu.

Finanéni trhy by
pravdépodobné reagovali
pfiznivéji vzhledem k mensi
nejistota, nez kdyby byl
zvolen Trump. Nicméné
nelze pocitat s dominantnim
pozitivnim trendem kvli
vyhlidkdm na zvySeni dani
a pFisnéjsim kontrolam
odvétvi finanénich sluzeb.

Scénar #2

Donald Trump bude
zvolen prezidentem

Rust svétové ekonomiky by
mél zUstat kolem 3 %

Neshody kvuli obchodnim
dohodam by byly limitujici.
Z&dné poskozeni globalniho
obchodu

VysSi inflace v disledku
nakonec mirné silnéjsiho
ristu americké ekonomiky.

Zadna zména Grokovych
sazeb v prosinci. Fed

obnovi cyklus zvySovani
sazeb béhem roku 2017.

Zvyseni dlouhodobych sazeb
kvali obavam z vysokych
deficitu. Nasledné pokles.

Financ¢ni trhy by
pravdépodobné reagovaly
nepfizniveé, minimalné
zpocCatku, vzhledem k vétsi
nejistoté a averzi k riziku.

Scénar #3

Donald Trump bude
zvolen prezidentem

Globalni rust by se
pohyboval smérem ke
2 % (nebo dokonce
nize)

Ocekavame silné neshody
mezi jednotlivymi zemémi
(USA, Cina a Mexiko) a
zavazné poskozeni
svétového obchodu.

De-globalizace jako hlavni
trend.

Vys8si dovozni ceny
vzhledem k tarifnim
opatfeni, dopad na
celkovou cenovou hladinu.

Zadné zvysovani arokovych
sazeb. Fed by prerusil
cyklus utahovani ménové
politiky kvuli negativnimu
vyvoji americké ekonomiky.
Finanéni trhy by bez pochyb
vyhlizely ¢tvrté kolo
kvantitativniho uvolfiovani.

Prudky nartst dlouhodobych
vynosu kvuli oéekavanému
zvySeni deficitd. Nasledné by
vynosy ziejmeé dlouhodobé
poklesly, vzhledem

k uvolnéné ménové politice
Fedu.

Finanéni trhy by
pravdépodobné reagovaly
nepfiznivé vzhledem k vétsi
nejistoté a averzi k riziku.
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Scénar #1

Hillary Clintonova bude

zvolena prezidentkou

Zadné konkrétni dopady v
dlouhodobém horizontu. V
kratkodobém horizontu Ize
ocekavat posileni mexického
pesa a kanadského dolaru
proti USD.

Pozitivni vyvoj vici hlavnim
meénam vzhledem ke zvySeni
sazeb na prosincovém
zasedani Fedu.

SpiSe pozitivni, vzhledem k
tomu, Ze ménova politika
Fedu zustane podpurna a
ekonomické fundamenty
rozvijejicich se zemi by se
mély postupné zlepSovat..

Zadné konkrétni
dopady.

Scénar #2

Donald Trump bude
zvolen prezidentem

Dopad na dolar by byl ve
stfednédobém horizontu
bezpochyby pozitivni, pokud
by expanzivni plany
Trumpovy politiky nebyly
blokovany. Dokonceni
ropovodu Keystone XL, které
bylo doposud blokované
Barackem Obamou, by mélo
zatlacit ceny ropy dolu a
pomaoci dolaru nahoru.

V kratkodobém horizontu Ize
ocekavat posileni dolaru proti
mexickému pesu a
kanadskému dolaru. Naopak
vyvoj proti ostatnim hlavnim
ménam by byl zfejmé
negativni, tj. dolar by
oslaboval.

Oslabeni trhii vzhledem

k pocatecni nejistoté (cla,
americka diplomacie,
globalni rust, globalni
obchod) a rGstu averze k
riziku.

Vzhledem k Trumpové
nazorim na Rusku, by ruska
aktiva a rubl mohly pozitivné
performovat, pokud by
americké sankce byly
zruseny.

Oslabeni predevsim kvdli
rostoucim obavam z
navratu k protekcionismu
USA a averze k riziku.

Scénar #3

Donald Trump bude
zvolen prezidentem

Dopad na dolar by byl
v kratkodobém a
stfednédobém horizontu
bezpochyby pozitivni, pokud
by expanzivni plany Trumpovi
politiky nebyly blokovany.
Dokonceni ropovodu
Keystone XL, které bylo
doposud blokované Barackem
Obamou, by mélo zatlacit
ceny ropy dolt a pomoci
dolaru nahoru.

Méné pozitivni v
dlouhodobém horizontu
vzhledem dramatickému
zhorSeni finanéni situace
Spojenych statt a navratu
Fedu ke kvantitativnimu
uvolriovani.

V kratkodobém horizontu
Ize oCekavat posileni dolaru
proti mexickému pesu a
kanadskému dolaru.

Oslabeni trhii vzhledem k
protekcionistickym
opatfenim a averze Kk riziku.
Kvuli nazord Trumpa by byly
nejvice postizeny ¢insky
juan a mexické peso.
Ocekavame vyrazné
oslabeni ¢inské mény

s dalekosahlymi dusledky
pro svétové finanéni trhy.

Vzhledem k Trumpové
nazorim na Rusko, by
ruska aktiva a rubl mohly
pozitivné performovat,
pokud by americké sankce
byly zruSeny.

Oslabeni predevsim kvdli
rostoucim obavam z navratu
k protekcionismu USA a
averze k riziku. Mirné zvyseni
dlouhodobych sazeb
vzhledem k obdobnému
vyvoji v USA.
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Shrnuti

V této fazi je velmi obtizné odhadovat, jaky dopad bude mit vysledek americkych voleb na fiskalni
politiku. Nicméné minimalné v prvnich mésicich |ze oCekavat, Ze oba kandidati by zaujali vy&kavaci
strategii k nalezeni kompromisu ohledné vyvoje fiskalni politiky. Volby do Kongresu jsou stejné
dalezité jako vybér nového prezidenta. Ocekavame, Ze Ucinky fiskalni politiky na rist americké
ekonomiky budou v pFistim roce slabé kvdli pratahdim ve vyjednavani o novém rozpoctu.

Pokud bude zvolena Hillary Clintonova a kongres se dostane pod kontrolu demokratl, potom
muUzeme oCekavat, ze rozpoctova opatfeni by ve svém disledku mohli prodlouzit ekonomicky cyklus.
Ekonomicky rast by pak mohl v roce 2018 zrychlit a dosahnout tempa mezi 2 a 2,2 %.

Pokud by obé& komory byly pod kontrolou republikan(i, potom je riziko, Ze fiskalni politika bude
paralyzovana. V pfipadé, Ze by hrozilo zpomaleni ekonomického rlistu (recese), Ize o¢ekavat fiskalni

stimul v podobé darovych $krtl pro vyssi a stfedni tfidu a zvySenych vydajl na infrastrukturu.

V pfipadé, ze by byl zvolen Trump, potom by fiskalni politika méla pravdépodobné negativni dopady
na ekonomicky rust. Vzhledem k drastickym vydajovym Skrtim, které by byly potfeba pro realizaci
Trumpovych pland, Ize o¢ekavat recesivni dopad fiskalni politiky.

Pravni upozornéni:

V souvislosti s timto dokumentem je na investorech, aby zvazili rizika spojena s popsanymi investicemi. Hodnota investice a jakékoliv
ptijmy z ni plynouci mohou Kklesat nebo se zvySovat v ¢ase. Minula vykonnost neni zarukou ani spolehlivym ukazatelem soucasné nebo
budouci vykonnosti. Tento dokument nepiedstavuje nabidku k nakupu ani Zadost o prodej v zemi, kde by to mohlo byt povazovano za
protipravni, neni vefejnou reklamou a neni povazovan za investi¢ni poradenstvi.

Tento dokument nebyl vypracovan v souladu s pozadavky pfislusnych pravnich piedpist, jejichz cilem je podporovat nezavislost finan¢ni
analyzy nebo investi¢niho vyzkumu. Spole¢nost Amundi tedy neni vazana zédkazem uzavirat transakce s finan¢nimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu. Jakékoli odhady, oceniovani a statistické analyzy v tomto dokumentu jsou poskytovany na pomoc piijemce pii
vyhodnocovani zalezitosti popsanych v tomto dokumentu. Tyto projekce, odhady a analyzy mohou byt zalozeny na subjektivnich hodnoceni
a predpokladech. V dusledku toho tyto projekce, ocenéni a statistické analyzy by nemély byt chapany jako fakta a nemély by brany jako
ptesné predpovédi budoucich udalosti.

Tento dokument neni ur¢en US osobam.
Data, posudky a odhady mohou byt zménény bez predchoziho upozornéni. .
Amundi pfipravila a piedlozila tyto vykony v souladu s Global Investment Performance Standards (GIPS®).

Doklad vydany Amundi Asset Management, francouzska akciova spole¢nost ( "Société Anonyme") s kapitalem € 746 262 615 a schvaleny
francouzskym pro cenné papiry regulatora (Autorit¢ des Marchés Financiers-AMF) pod ¢islem GP 04000036 jako o spravé portfolia
spoleénosti, 90 boulevard Pasteur -75015 Paris-France - 437 574 452 RCS Pafizi.



