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Japonsky jen na pokles

Hodnota japonského jenu se vhc¢i americkému dolaru nachéazi v dlouholetém sestupném
trendu. Japonskéd ekonomika se potyka s vaznymi vnitfnimi problémy, které nejsou pouze
docasné, avsak maji dlouhodoby charakter. Na druhou stranu chdpou obchodnici a investofi
jakékoliv negativni zpravy a informace pfichazejici ze Spojenych statii pouze jako
kratkodobé. Nastoleny trend ménového kurzu dolaru a jenu by tak mél i nadéle pokracovat.

Dtivody pro prodej jenu

1. Fundamentalni analyza - Japonsko dlouhodobé ¢eli mnoha problémidm na domaci
padé, jejich vyfeseni je pak v blizké budoucnosti téméf nemozné. Mira bankrott
tamnich spolec¢nosti je na rekordni drovni, cely bankovni sektor srazi na kolena
obrovska vyse poskytnutych, aviak nedobytnych bankovnich avért. Japonské banky
se tak zdrdhaji poskytovat nové avéry, ¢imz se podnikiim nedostavéd potfebnych
financi nutnych kdalsimu rozvoji. Dusledkem je pak jejich snizujici se
konkurenceschopnost. Vice informaci viz. Fundamentalni analyza.

2. Technicka analyza - jak dlouhodobé, tak i kratkodobé grafy japonského jenu
poskytuji silné signdly o tom, jak by mél vypadat dal$i vyvoj. Vice detaila viz.
Technické analyza.

3. Psychologicka analyza - komoditni fondy a velci obchodnici zacinaji jednat. Houfné
uzaviraji dlouhé pozice a jediny smér, ktery je zajimd, je dolt. Vice detailti viz.
Psychologickéa analyza.

Fundamentalni analyza

Predpovédét vyvoj ménového kurzu japonského jenu a amerického dolaru na zakladé
fundamentalni analyzy miize byt pro analytiky frustrujici i v nejlepsich dobach. Zvlast
slozitym se pak jevi obdobi tohoto roku. Trendy na domaéci a zahrani¢ni bilan¢ni fronté ve
Spojenych statech a Japonsku se totiz vyrazné odlisuji. Sménny kurz dvou mén normalné
vychazi z vzajemné interakce domécich a zahrani¢nich bilan¢nich sil. Ovsem urcit, kde se
nachézi idedlni rovnovaha této interakce, mtize byt problém tehdy, kdyZ jedna zemé trpi
vaznymi problémy na zahrani¢ni bilanéni fronté, zatimco druha zemé trpi vaznymi
problémy na bilan¢ni fronté domaéci. Klicova otdzka pro analytiky pak zni jak posoudit tyto
odporujici se trendy a stanovit optimalni trovern sménného kurzu a jeho dalsi vyvoj.

Japonska ekonomika je pod tthou vaznych domacich bilanénich problémt po dobu vice nez
deseti let. Navic hrozi, Ze pokud se globdlni ekonomickd aktivita dale zpomali a svétové
akciové trhy budou pokracovat v sestupném trendu, tento problém se stane jesté

zavaznéjsim. Zpomaleni globdlnitho riistu by totiz mélo negativni dopad na prabéh
ozdravovani japonské ekonomiky, nebot ta je silné z4visla na exportu.

I pfes tyto obavy zlstdva japonsky jen v posledni dobé piekvapivé pruzny, coz je z velké

¢asti prisuzovéano faktu, Ze japonska bilance zahrani¢niho obchodu je v excelentnim stavu.
Japonska bilance zahrani¢niho obchodu je vyrazné pfebytkovéd a v minulych mésicich tento
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prebytek dokonce rostl. Zde je v8ak dobré poznamenat, Zze v pfedchozich letech se trendy
japonské obchodni bilance a jenu nepohybovaly stejné.

Spojené staty celi zcela opa¢né kombinaci domaéci a zahrani¢ni bilance. USA maji jiz néjakou
dobu problémy se stavem zahrani¢ni obchodni bilance a mnoho ekonomt dokonce
argumentuje, Ze by ke zlepSeni tohoto stavu dolar potfeboval vyrazné oslabit. Ovsem dolar
témto hlasim dlouhodobé vzdoruje. Navic pfiznivy vyvoj na americké domdci fronté tyto
problémy zahrani¢ni bilance vice nez vyrovnava.

Trh je nejlepsim rozhodé¢im pii ocenéni kdo, zdali Spojené staty nebo Japonsko, ma
ptiznivéjsi soubor domécich a zahrani¢nich bilanénich faktorti. Z dlouhodobého hlediska se
trh mlcenlivé pfiklani na stranu Spojenych statti a amerického dolaru. Samoziejmé zde byly
v minulosti obdobi, kdy by dlouha pozice v dolaru (kratka pozice v jenu) byla finan¢né
bolestiv4, jako tomu bylo napt. na podzim roku 1998, v 1été 1999 nebo nedavno v obdobi jara
a léta roku 2002, ovsem z dlouhodobého pohledu je pro investory dlouha pozice v dolaru

jednoznacné ziskova.

Tydenni graf , spot jen/dolar
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Vnasem vyhledu do budoucna ziistdivdme optimisti¢ti v tom, Ze dlouhodoby vzestupny
trend dolaru vici jenu zistane pevny a neporuseny. Je nepravdépodobné, ze by se japonské
domaci bilan¢ni problémy v brzké dobé zlepsily, rozhodné se vsak mohou zhorsit.

Diky nynéjsimu ocekavani zpomaleni svétové ekonomické aktivity vzriistd na japonské
strané riziko, Ze tamnimu exportem taZenému procesu ozdraveni dojde para. Jako evidence
takovéhoto tvrzeni miize poslouzit graf vyvoje japonského indexu vidéich ekonomickych
indikéatord. Ten pravé vyrazné zeslabnul.
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Japonsky index vidé¢ich ekonomickych indikatort
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Japonsky akciovy trh dlouhodobé oslabuje. Hlavni japonsky akciovy index NIKKEI 225, jenz
vsobé zahrnuje 225 nejvySe cenénych japonskych spole¢nosti, se mnachazi na
devatenactiletém minimu. Toto vede k novym vlnam cistych prodej japonskych akcii ze
strany zahrani¢nich investord. Ti ukoncuji své investice a odvadéji finance ze zemé.

Akciovy index NIKKEI 225
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Situace na japonské strané

Je na misté specifikovat problémy, kterym musi Japonsko z dlouhodobéjsi perspektivy celit.
1. Japonsko se nachazi v deset let trvajicim poklesu, ktery neukazuje znamky obratu.
2. Japonské postaveni na Zebficku globadlni konkurenceschopnosti se v poslednich
letech soustavné sniZuje.
3. S&P, Moody’s a Fitch jiz nékolikrat sniZili rating japonskych vladnich dluhopisi.
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4. Kapitalové vydaje japonskych podnikt jsou v poslednich letech slabé, coz negativné

ovliviiuje riéist produktivity.

Mira bankrott japonskych podnikii je na rekordni Grovni.

V kazdém z poslednich ¢tyt let se sniZila vyse poskytnutych bankovnich avéra.

7. Vyse silné rizikovych bankovnich Gvért v Japonsku naopak v poslednich letech roste
a je v toto chvili odhadovana na asi 150 bilioni jent, coZ je zhruba 30% HDP.

8. Financ¢ni zdravi japonského vladniho programu pujcéek je vazné zpochybnovéno.
Podle nékterych odhadd je az 75% poskytnutych avér Spatnych a ztraty mohou
dosahnout zhruba 80 bilionti jenti, neboli 16 % HDP.

9. Obrovsky rozpoctovy deficit a vladni zadluZzeni limituje moZznosti stimulovani
budouciho rtstu ekonomiky pomoci fiskalnich nastrojt.

oo

Trh nyni signalizuje, Ze tyto negativni domaci bilan¢ni sily budou i nadale deprimovat
japonsky rist produkce a Ze silné defla¢ni sily v Japonsku budou pietrvavat jesté dlouhou
dobu. Jak jinak se da vysvétlit fakt, Ze soucasny vynos japonskych dvouletych vladnich
dluhopisti je pouhych 0,04%, tiileté vladni dluhopisy pfinaseji jen 0,14% a pétileté dluhopisy
maji vynos slabych 0,35%?

Diky tomu, Ze jsou defla¢ni sily tak silné, Mezinarodni ménovy fond ve svém poslednim
ro¢nim hodnoceni Japonska indikuje, Ze by japonska centralni banka méla pracovat vice na
zmirnéni téchto nepifiznivych tlakd. Podle monetdrniho modelu, jenz mezinarodni ménovy
fond vypracoval, by 25% zvyseni japonské penéZni baze mélo podpoftit spottebitelské ceny o
1%. Japonska penézni baze v soucasnosti opravdu roste meziro¢nim tempem 25%, ovSem
toto se nezda byt dostatecné, jestlize defla¢ni sily tlaci japonsky index spotfebitelskych cen
ro¢né doltt o vice nez 1%. Japonskd penéZni baze tak bude muset k vytlaceni indexu
spotiebitelskych cen do pozitivniho teritoria réist mnohem rapidnéji nez soucasnym 25%
tempem. Jestlize se pak japonska centralni banka rozhodne vydat timto smérem zvySovani
penézni baze, 1ze od takovéto politiky ocekavat, Ze vyvine vyznamny tlak na pokles hodnoty
japonského jenu.

Situace na americké strané

Americkd strana otazky kurzu dolar/jen zastavd viceméné neménnd. Zhorseni zahrani¢ni
bilan¢ni fronty je bezpochyby pro dolar negativni, stejné tak jako neddvné zpomaleni vyvoje
americké ekonomiky. Toto zpomaleni je ovSem podle naSeho predpokladu pouze
kratkodobého charakteru. Domaci bilan¢ni sily pak zastavaji pro dolar jednoznac¢né
pozitivni.

Nedavno zrevidovany odhad amerického rastu produktivity v obdobi 1999 - 2002 dava
prostor k optimismu. PfestoZe ¢isla nebyla tak robustni jak se dfive ocekavalo, bezpochyby
ukazuji, Ze ve Spojenych statech doslo k pfiznivému prolomeni dlouhodobého trendu
produktivity, z ubohého prmérného ro¢niho rtstu 1,3% v obdobi 1973 - 94 na mnohem
robustnéjsi 2,5% roéni rtst od roku 1995.

Mnohem dulezitéjsi je vSak skutecnost, Ze se tento americky rist produktivity jevi jako
dlouhodobé udrzitelny. V pozitivnim teritoriu se totiz udrZzel i v 2001, roce recese. Podle
neddvné studie americké centrdlni banky by americkd produktivita meéla pokracovat
v roénim tempu réstu vrozmezi 2,0 - 2,75%. Toto by pak mélo do budoucna zarucit
primérny ro¢ni rast HDP ve Spojenych statech mezi 3,0 - 3,75%.
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Odtud vyplyva, Ze i kdyZ bude posilovani amerického dolaru ve vztahu k japonskému jenu
pravdépodobné tlumeno nepiiznivymi trendy v americké zahrani¢ni bilanci, véfime, Ze
priznivé trendy na americké domaéci bilan¢ni fronté budou pro dolar silné podporujici a
z dlouhodobého hlediska prispéji k rtistu hodnoty amerického dolaru vici japonskému jenu.

Technicka analyza

Z dlouhodobého grafu je patrné, ze se hodnota japonského jenu nachazi vic¢i americkému
dolaru v dlouhodobém sestupném trendu (viz spotovy graf na str. 3 - japonsky jen je vici
dolaru na spotu nepiimo koétovan, coz znamend, Ze pokud kiivka grafu roste, jen ve
skute¢nosti oslabuje). Hlavni dlouhodoby trend za dobu své existence prozil nékolik
korekénich vln, znichz ta posledni probéhla v obdobi jara a léta tohoto roku. Korekce
hlavniho trendu tradi¢né nabizeji vhodnou pfileZitost ke vstupu do trhu.

Tydenni graf ukazuje vyvoj futures kontraktu na japonsky jen od poloviny roku 1999. Lze
vidét, ze na zac¢atku roku 2000 doslo k zahdjeni silného sestupného trendu. Ten vykazoval
svou silu prakticky aZ do tnora 2002, kdy zapocala korekce. Na konci ¢ervence pak doslo
ukonceni korekce presné na 50% retracement trovni. Nyni se trh obraci zpét do sméru
pavodniho trendu.
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Aktualné nejobchodovanéjsim kontraktnim mésicem japonského jenu je nyni prosinec. Ten
v poloviné cervence vytvofil vrchol, k jehoZ potvrzeni doslo 13. zafi, kdyZz kurz prolomil

nejposlednéjsi relativni minimum.

Jdapaness Yen Dec 2007
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Psychologicka analyza

Na kazdém trhu jsou pfitomni tzv. komercni obchodnici — hedgefi, jejichz Usilim je zajistit se
proti riziku poklesu nebo rastu kurzu a tzv. nekomercni obchodnici - spekulanti. Ti naopak ve
snaze vytvofit zisk na sebe riziko pfebiraji. A pravé chovani nekomercnich obchodnikti nas
nejvice zajima. Od ur¢itého mnozstvi drzenych pozic totiz vznikd obchodnikiim povinnost
tuto skutecnost nahlasit. VSichni obchodnici pak mohou vidét na jaké strané trhu velci hraci

jsou.

Velci hraci zacinaji prodavat
Pocet otevienych kratkych pozic velkych hract (komoditni fondy a silni obchodnici)

spekulujicich na pokles japonského jenu se v poslednich ¢tyfech mésicich udrzoval okolo
hodnoty 10 tisic kontrakti. V druhé poloving¢ zaii vSak tato hodnota zacala vyrazné rist a nyni

dosahuje témér dvojnasobku. Jde vidét, ze velci hraci zacinaji vstupovat do trhu.
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Pocet ohlasovanych spekulativnich pozic na pokles
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Nekomer¢nich obchodnikti spekulujicich na vzestup hodnoty japonského jenu naopak
houfné ubyva. Jesté nedavno tito obchodnici drZzeli okolo 15 - 20 tisic otevienych dlouhych
pozic. Dnes zbylo z této vyse necelych 2 tisice kontraktt.
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Jak vstoupit do trhu?

I sebelepsi analyza jeSté nemusi zarucit aspéch, pokud investor zvoli Spatnou
strategii pro vstup do trhu. Proto je kromé analyzy a odhadu vyvoje kladen velky
diraz na

* Vybér investi¢niho instrumentu (futures, opce, opéni strategie)
* Zptsob vstupu do trhu
* Nastaveni rizika (stop loss)

* Vybér zisku a uzamykani zisku (posunovani stop loss)
Z vyse uvedené analyzy je patrné, Ze jde o dlouhodoby obchod, ktery mtize trvat i
mésice. Samoziejmé, Ze obchod Ize uzaviit kdykoliv v jeho priabéhu a vybrat
aktudlni zisk ¢i ztratu.

Konkrétni doporuceni ziskate ve spole¢nosti Colosseum.
Pokud kurz vyrazi vzharu a dosahne arovni nad 240 centy, budeme postupné
posouvat stop loss cenu vyse, abychom nejprve snizovali riziko obchodu a poté

uzamknuli pfipadny zisk pro pfipad otoceni trendu. Definitivni vybér zisku (v
pfipadé, Ze néjaky nastane) zalezi na kazdém investorovi individudlné.

Specifikace kontraktu

Nazev Japonsky jen
Nézev angl. Japanese yen
Typ Futures kontrakt
Burza Chicago Mercantile Exchange, USA
Objem kontraktu 12,5 milionti jent
Kotace kurzu Centy za 100 jenti
Hodnota bodu (pohyb o 1,00) 1250 USD
Obchodni hodiny 14:20 —21:00 SEC
(+nocni obchodovani Globex)
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Upozornéni

Tato zprava je pouze informativni a neni myslena jako navrh nebo nabidka ke koupi ¢i prode;ji
jakékoliv komodity, futures kontraktu nebo opce. Ackoliv fakta a informace zde obsazené
jsou ziskany ze zdroju, které Colosseum, a.s. (,,Firma*) povazuje za vérohodné, nezarucujeme
jejich presnost a jakakoliv informace miize byt netiplna nebo zkracena. Firma neodpovida za
typografické chyby v této zpravé. Veskeré nazory a odhady v této zpravé vyjadiuji nazor
Firmy k datu této zpravy a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez ptedchoziho upozornéni.
Firma, jeji pobocky, predstavitelé a/nebo zameéstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drzet
kratké a/nebo dlouhé pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném
investiénim instrumentu zminovaném v této zprave. Piikazy uvedené v tomto dokumentu
mohou byt pouze ilustrativni a Firma je muze, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré ndzory
v této zpraveé jsou nazory analytického odd€leni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné
firemni publikace mohou vyjadiovat rozdilny nebo protichidny nazor. Nazory v této zpraveé
mohou byt zalozeny na ruznych analytickych metoddch nebo disciplinach. Napiiklad
fundamentalni a technickd analyza obvykle pouzivaji rizné metody a odli§né ¢asové obdobi,
proto mohou ¢init rtizné zavéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového kontraktu.
Investi¢ni strategie popisované v této zprave jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého
investora. Pokud pIn¢ neporozumite podminkam a rizikiim popisovanych obchodl, vcetné
rozsahu potencialniho rizika ztraty, které mize dosdhnout a v urcitych ptipadech i presdhnout
hodnotu investice, méli byste se takovych obchodu zdrzet.
© 2002 Colosseum, a.s. VSechna prava vyhrazena.
Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo Sifeni tohoto materialu je zakazano.

Kontakt

Colosseum, a. s.
Na Safrance 22
101 00 Praha 10
tel. +420-2-460 888 88
fax. +420-2-460 888 88
E-mail: info@colosseum.cz
www.colosseum.cz

Dotazy k analyze:
trading(@colosseum.cz
telefon a fax viz. vySe
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