ANALYZA: Konec nadvilédy amerického dolaru

11. bifezna 2002

Dolar slavi sedmé vyro¢i fenomenalniho byc¢iho trendu viaci japonskému jenu, Svycarskému franku,
némecké marce (euru) a dal$im ménam a mezi Gcastniky finan¢niho trhu panuje silny optimismus ohledné
dalsiho posilovani americké mény. Vétsina trhu ofekava, ze dolar bude dale posilovat a letos oslavi osmé
vyro¢i vzestupného trendu. Vse ale miZe byt zcela jinak a v nasledujici analyze si ukaZzeme proc.

Dtivody k bezbifehému optimismu ohledn€ vyvoje amerického dolaru vychézeji z nasledujicich faktt:
1) Dolar dokazal udrzet svoji silu v roce 2001 i pfes recesi ve Spojenych statech americkych.

2) Dolar dokazal udrZet svoji silu v roce 2001 i pfes nepiiznivou vysi trokd ve srovnani s dal§imi
ménami (arokovy diferencial). Urokové sazby v USA klesly na nejnizsi uroveti za poslednich 40
let, nyni jsou kratkodobé trzni urokové sazby na dolar (vynos tfimési¢niho eurodolaru s dodanim
v bireznu) 2,03%, zatimco euro vynasi 3,39%, britska libra 4,13% a australsky dolar 4,76%.

3) Dolar dokazal udrzet svoji silu vroce 2001 i pfes 18mésicni medvédi trend amerického
akciového trhu. Za divod k sile dolaru se v poslednich letech uvadély prave kapitalové toky, tedy
priliv finan¢nich prostfedkli na americky akciovy trh. Posilovani dolaru v dob¢ silného poklesu
trhu tedy neni prili§ zdtivodnitelné.

Pti predpokladu nastartovani americké ekonomiky a rastu kratkodobych tirokovych sazeb, ktery je trhem
vSeobecné prijiman, vétSina tcastnikil financniho trhu ocekava, ze fundamentalni faktory budou pro dolar
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Svycarsky frank vs. dolar
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Euro vs. dolar (pfed zavedenim eura v roce 1999 se kurzy prepocitavaji z némecké marky)
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Pted sedmi lety byly okolnosti pro vyvoj dolaru celkem jiné. V dubnu 1995 byl dolar v silném sestupném
trendu a ldmal jedno minimum za druhym proti jenu, Svycarskému franku ¢i némecké marce. Podle




vypoctu parity kupni sily (vysvétleni viz. ramecek) byl dolar vyrazné¢ podhodnoceny proti ostatnim
svétovym ménam. O vice jak 20% proti némecké marce a Svycarskému franku a o vice jak 40% proti
japonskému jenu (viz. tabulka). I kdyz odchyleni od parity kupni sily v takovém rozsahu neni dlouhodobé
udrzitelné, mnoho ucastnikti finan¢niho trhu bylo presvédceno, ze americkd ména bude dale oslabovat na
zaklad¢ pokracovani piedchoziho sestupného trendu. Dlouhodobé trendy na ménovych trzich jsou totiz
velmi mocné a Casto zazenou ménovy kurz na Uroven, kterd jiz neodpovida realité. Takovéto vychyleni
pfitom muZe trvat nejenom tydny, ale Casto mésice ¢i celé roky. Pti pohledu do roku 1995 je ziejmé, Ze se
vétSina obchodnikd mylila. Medvédi trend se otocil a dolar od té doby posiluje.

Co je to parita kupni sily?

Ménové kurzy nejsou jakési proménné, které se pohybuji ve vakuu podle nalady spekulantd. Ménové
kurzy vzdy reflektuji celkové ekonomické a politické situace v riznych zemich a s vyvojem ekonomiky
jsou uzce svazany. Jednou z teorii, které vysvétluji chovani ménovych kurzi, je teorie parity kupni sily.
Ta tvrdi, Ze v dlouhodobém horizontu by mélo jit koupit stejné zbozi v riznych zemich za, po prepoctu
ménovym kurzem, stejnou cenu. K tomu vSak dochazi pouze v kratkodobych cCasovych obdobich a
vétSinu ¢asu se mé€nové kurzy nachazeji mimo tento idedlni uéebnicovy stav a jsou bud’ nadhodnocené,
nebo podhodnocené. Pokud je kurz nékteré mény dlouhodobé vyrazné nadhodnoceny, mél by postupem
Casu oslabit a dostat se na ,,spravnou’ troveii. To samé plati i pro opak, kdyz je kurz podhodnoceny,
mél by posilit.

Velmi popularni je vypocet ménovych kurzii podle teorie parity kupni sily (purchasing power parity,
dale jen PPP) zvetejniovany casopisem Economist. Ten porovnava cenu hamburgeru u McDonald’s ve
vSech zemich a uvadi. Je zajimavé, Ze tato jednoducha analyza zpravidla pfiblizné odpovida slozité
kalkulovanym udajum podle cenovych kost, které se pouzivaji pii seridoznéj$ich odhadech. Napiiklad
pokud hamburger stoji v Ceské Republice 60 K&, kurz koruny je 32 K¢& za euro a v Némecku stoji stejny
hamburger 3 eura, miZeme konstatovat, Ze kurz koruny je podhodnoceny. Pokud by hamburger m¢l stat
v obou zemich stejn¢, musel by byt kurz koruny 60/3 = 20 K¢ za euro.

Tab. 1 — podhodhoceni/nadhodnoceni amerického dolaru vii¢i ostatnim svétovym ménam v dubnu 1995 a
breznu 2002. Kladné znaménko = nadhodoceni, zaporné = podhodnoceni. Zdroj: Deutsche Bank.

Dollar Valuation Versus April 1995 March 2002
Canadian Dollar 6.2 27.8
Australian Dollar -1.3 28.1
British Pound -4.0 8.2
Swedish Krona -4.9 48.4
Norwegian Krone -12.7 24.5
Euro -16.7 26.4
Danish Krone -23.2 20.8
Deutschemark -27.4 25.0
Swiss Franc -29.7 17.6
Japanese Yen -40.5 12.6

Dnesni situace je do velké miry stejnd, avSak obracend. Dnes mnoho ucastnikli finan¢niho trhu véfi, Ze
dolar bude pokracovat na zakladé trendu v dal$im posilovani, i kdyz je podle teorie parity kupni sily
americka ména vyrazn¢ nadhodnocena. Proti australskému a kanadskému dolaru dosahuje nadhodnoceni
témer 30%, proti euru 26% a proti japonskému jenu 12%. Vici celému kosi svétovych mén je nyni dolar




nadhodnoceny zhruba stejné, jako byl podhodnoceny v roce 1995.

Ohodnoceni ménového kurzu na zakladé fundamentalnich informaci (napf. teorie parity kupni sily) ¢asto
ptichazi v zavérecnych fazich dlouhodobého trendu do konfliktu s ohodnocenim na bazi trendu (napf.
technické analyzy, extrapolace Casovych fad apod.) a vyvoj vroce 1995 a nyni toto chovani trhu
potvrzuji. V predchozich cyklech byly pohyby kurzu dolaru proti dal$im ménam vétSinou vyrazné,
dlouhodobé (Casto delsi nez 5 let) a odchylky od parity kupni sily byly rovnéz velké a dlouhodobé.

Obchodnici na ménovych (a vSech dalSich) trzich jsou nyni vystaveni dilematu, zda se dostiviame do
faze vyvrcholeni a ukonceni dlouholetého vzestupného trendu amerického dolaru a pokud ano, jaké
fundamentalni sily mohou zpusobit obrat trendu.

Pro zodpovézeni této otazky se musime ponofit do fundamentalni analyzy ménového kurzu. V praxi se pfi
fundamentalnim ohodnocovani ménovych kurzii pouzivaji matematické a statistické modely, které na
maji na jedné stran¢ rovnice vysvétlovanou proménnou — ménovy kurz a na druhé strané rovnice
proménné vysvétlujici. Ty jsou v kazdém modelu rdzné a mnohdy jich jsou desitky ve vzajemné slozitych
matematickych formulich.

My se soustfedime na jednoduchy, avSak renomovanymi finan¢nimi institucemi pouzivany model, ktery
je zalozen na nékolika malo proménnych, které povazujeme za kliCové. Vzorec tohoto modelu je
nasledujici:

A EUR/USD =A Ercq +n X (I'Us — rEU) — (RPUS — RPEU)

Proménna Popis

A EUR/USD Zména ménového kurzu eura viici dolaru

A Er Zména dlouhodobého rovnovazného kurzu EUR/USD
Tys, TEU Zmeéna realnych urokovych sazeb v USA a EU

RPys, RPgy Zména rizikové prémie v USA a EU

Vsechny proménné hraly klicovou roli pii ur€eni kurzu v minulych 7 letech a zptisobovaly dlouhodobé
posilovani americké mény. Od roku 1995 do roku 1998 hraly hlavni roli urokové sazby. Ty byly vyssi ve
Spojenych statech a lakaly investory do aktiv denominovanych v americkych dolarech. Nicméné od roku
1999 se situace zmenila a trokovy diferencial hovofil pro euro.

Co zpisobilo dalsi posilovani dolaru? Za prvé to mohla byt zména ve stanoveni dlouhodobé rovnovazné
urovné ménového kurzu. Ta vychazi ze zmény ocekavani trhu ohledné rustovych perspektiv americké
ekonomiky na zakladé¢ ristu produktivity a stalého ristu miry spotieby vii¢i spofeni.

vvvvvv

Eurozona po celd devadesata 1éta, ale trvalo mnoho let, nez si vétSina trhu vSimla toho, ze se zde d¢je
néco vyznamnéjsiho, co odliSuje Spojené staty od zbytku svéta. Podle prizkumu Federal Reserve Bank of
Philadelphia, ktery mapuje nazor profesionalnich ekonomickych analytikti, doslo k vyrazné zméné
v oc¢ekavani ristu HDP a produktivity az na konci devadesatych let.




Jak ukazuji nasledujici grafy, az do roku 1999 ocekavali analytici rist HDP a produktivity v souladu se
svym stereotypem klasickych ekonomickych modelt, tj. rist HDP mezi 2,3 — 2,7% a rlst produktivity
kolem 1,5% ro¢n€. Od roku 2000 doslo k vyrazné zméné. Neni nahodou, Ze piesné v tomto obdobi se
zacalo v médiich psat o tzv. Nové ekonomice. Toto nové vnimani reality nutilo ekonomy piehodnotit sva
ocekavani rtistu HDP a produktivity a trh zvysil sva o¢ekavani ohledné amerického dolaru.
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Druhym faktorem, ktery pracoval ve prospéch amerického dolaru, byl pokles ve vnimani rizikové prémie
americkych aktiv. Diivodem byly krize, které zacaly v roce 1997 v Asii a v roce 1998 v Rusku a pokracuji
pres Turecké, Brazilii a Argentinu dodnes. Amerika je vnimana jako ,,bezpe¢ny pfistav* pro investice a to
zpusobuje pokles rizikové prémie této zemé. A rdst hodnoty jeji mény pod tlakem odlivu kapitalu
z emerging markets do USA (viz. graf na dalsi stran¢).




Graf: Cisté kapitalové toky do emerging markets. Zdroj: Mezindrodni ménovy fond
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Ttetim faktorem plisobicim na posilovani dolaru a slabnuti eura bylo naopak zvySovani rizikové prémie u
aktiv v Eurozoné. Investoii vnimali s obavami piichod nové spole¢né mény a rizikova prémie v této
oblasti tedy rostla. Jde o hlavni pficinu sestupného trendu eura.

Pokud riist dlouhodobé rovnovazné lirovné hodnoty dolaru, pokles rizikové prémie u dolaru a rist
rizikové prémie u eura zpisobil mnohalety vzestupny trend amerického dolaru, co miZeme

~ v

ocekavat v letech pristich?

Za prvé posledni prizkumy Philadelphia Federal Bank ukazuji, Ze analytici sva ocekavani dlouhodobého
rustu HDP a produktivity mirné prestrelili. Prizkum na rok 2002 ukazuje, Ze profesionalni analytici
snizili sviij odhad riustu HDP ze 3,3% na 3,0% ro¢n¢ a odhad rdstu produktivity klesl z 2,5% na 2,1%. 1
kdyz tato ocekavani jsou stale vyssi, nez bylo zvykem po vétSinu devadesatych let, jde o sniZeni proti
poslednim letem a mélo by se projevit i snizenim hodnoty amerického dolaru.

Za druhé vliv poklesu rizikové prémie u dolarovych aktiv je zfejmé také u konce s dechem. Duvéra
v emerging markets znovu nabyva na sile, ¢ehoz je ditkazem pokles spreadu mezi vynosem americkych

bondt a bondi emerging markets. Mezinarodni ménovy fond odhaduje, Ze kapitalové toky se v roce 2002
otoCi zpét ve prospéch emerging markets a to znamena odliv finan¢nich prostfedkt z americkych trhi.

Graf: rozdil ve vynosech bondl v USA a emerging markets
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Za tieti vliv ristu rizikové prémie v Eurozoné by mohl také ochabnout. Euro je jiz vSeobecné pfijimano,
jeho hodnota jiz déale neklesa a uspé$né emitovani bankovek a minci na zacatku letosniho roku bylo
zavrSenim obdobi nejistoty. To by mélo zpUsobit rust diveéry v investice do Evropy a pokles rizikové
prémie by se m¢l odrazit v silicim kurzu eura.

Vsechny vyse uvedené faktory signalizuji, Ze sily, které hnaly americky dolar vzhiru celych sedm let,
mohou byt u konce se svym pisobenim a muze dojit k otoceni tohoto vyvoje. Jak jiz bylo nckolikrat
zminéno v tomto textu, ménové trhy vykazuji zna¢nou setrvac¢nost a je velmi obtizné vystihnout piesné
nacasovani obratu tohoto dlouhodobého vyvoje. Rozhodujici bude jisty katalyzator, ktery odstartuje
oslabeni amerického dolaru. Zatim se takovy katalyzator neobjevil, proto je trh EUR/USD mnoho mésicii
v relativné Gzkém obchodnim pasmu.

M¢énové trhy s napétim bedliveé sledujeme a ¢ekdme na signaly technické analyzy, které nam poskytnou
udaje pro nacasovani spekulace proti dolaru.




