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Dluhopisy na pokles

Na bliZici se obrat na trhu s dluhopisy a nastartovani sestupu jejich kurz upozorniujeme jiz
deldi dobu. Prvni analyzu zameéfenou na pokles dluhopisti jsme zvefejnili jiz v bfeznu
leto$ntho roku. Setrvac¢nost trhii a chovani investori se vsak méni pozvolna a nelze tak
ocekavat, ze se trh obrati smérem doli ,na pétniku”. Rozbor fundamentalni situace vsak
ukazuje, Ze vlada byki na trzich s instrumenty s fixni trokovou sazbou je u konce.

Dtivody pro prodej dluhopist

1. Fundamentalni analyza - inflace ve Spojenych statech roste, americka centralni
banka vsak s ni bojuje nedostate¢né, drzi trokové sazby nizko. Vynosy z dluhopisti
vSak soucasné situaci neodpovidaji, musi dojit kjejich vzestupu, cena tak bude
oslabovat. Vice informaci viz. Fundamentalni analyza.

2. Technicka analyza - zpohledu dlouhodobého grafu doslo k potvrzeni vrcholuy,
denni graf d4vé jasné signély o obratu trhu smérem dolu. Bliz$i detaily viz. Technicka
analyza.

Fundamentalni analyza

M _m Pfedstavte si instrument kapitdlového trhu, u néhoz je vas
- —f—— kazdoro¢ni vynos tvofen pevnou procentni sazbou
znomindlni hodnoty. Tento instrument na nékolik let vaze
vase finan¢ni prostfedky a neprodukuje prakticky zadny
realny zisk. A nakonec stejné musite tento ,zisk” zdanit.
Chcete védét, kdo takové instrumenty prodava? Vlada
Spojenych statt. I pfestoze se to mize zdat podivné, skutecnosti je, Ze vétsina investorti
nejen ve Spojenych statech, ale po celém svété, tyto instrumenty ma ve svych portfoliich.
Chcete védét nazev téchto instrument? Americké vladni dluhopisy.

Vezméme si piiklad a nakupme pomyslné pétilety americky dluhopis za cenu na trhu. Jeho
ro¢ni vynos nyni pfedstavuje 3,72 procenta, coz znamend, ze kazdych 100 investovanych
dolart vam na vynosech pfinese 3,72 dolart. Nékdo by mohl namitnout - neni to sice
mnoho, ale za bezpe¢né ulozeni finan¢nich prostfedkii se tento vynos jevi jako adekvatni.
Tito obchodnici v8ak zapominaji na velmi ddleZity ekonomicky jev, a sice na inflaci. Podle
posledniho tdaje indexu spotiebitelskych cen zvefejnéného americkym ministerstvem
obchodu nyni inflace ve Spojenych statech dosahuje ro¢ni vyse 3,2 procenta. Pétilety
dluhopis 0 nomindlni hodnoté 100 tisic dolartt vdm tak ro¢né vynese 3720 dolard, z ¢ehoz
vsak 3200 dolart pohlti inflace. Investoti vSak maji pfed sebou jesté jeden ofisek, a tim jsou
dané. Zde se ovSem na miru inflace nehraje. Pfedmétem dané je celd vyse vynosu.
S pfihlédnutim kinflaci a danim se tak dluhopisy v soucasnosti dostaly do obdobi, kdy
pfindseji dokonce zapornou redlnou vysi vynosu. A investoii si to jiz pomalu zacinaji
uvédomovat. Blizi se tak doba, kdy na dluhopisy zaneviou a za¢nou je ze svych portfolii
odstranovat. BliZi se ¢as vyprodeje.

Ne vzdy tomu bylo na trhu s dluhopisy tak jako nyni. V minulosti pti podobné vysi inflace
jako je tomu ted dosahovaly vynosy americkych dluhopist mnohem vy$$i drovné.
Naptiklad za poslednich padesat let byl vynos u desetiletych dluhopisti nad mirou inflace o
asi 2,7 procenta. Dnes je to ovsem pouze 88 bazickych boda (0,88 procentniho bodu), méné
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nez tfetina dlouhodobé béZné trovné. Za soucasné situace je tak velmi tézké nalézt diavod
pro vlastnictvi dluhopisi. K jejich opétovnému zatraktivnéni se tak musi néco stat - vynosy
se musi vydat smérem vzhiru, coZ neznamend nic jiného, neZ Ze cena bondidi zac¢ne
oslabovat. A toto oslabovani musi byt vyrazné.

Vysokd mira inflace vzhledem k aktudlnim vynostim z dluhopist je podle naseho nazoru
hlavnim ddGvodem, jenz zaptisobi jako jiskra k zazehnuti ohné vyprodeje na trzich

s instrumenty nesoucimi pevnou trokovou sazbou vynosu. Tento diivod vsak neni jediny, je
jich mnohem vice.

Rostouci zadluZeni vlady USA

Od devadesatych let minulého stoleti do soucasnosti se americké vlady zadluzily vice, nez
tomu bylo za celou pfedchozi historii. Navic tyto dluhy dale rostou a neni ndznak obratu.
George W. Bush po svém znovuzvoleni americkym prezidentem prohlésil, Ze na této politice
nehodla nic ménit. U moci bude pfisti ¢tyfi roky. Ke kryti rostouciho statniho dluhu bude
vlada emitovat nové a nové emise dluhopisiti. Nabidka na trhu tak bude dostate¢na.

Americky vladni dluh rozpocteny na jednoho obyvatele
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Tisk penéz
Expanze nabidky penéz prevysuje riist ekonomiky. Tim jsou poloZeny zaklady infla¢niho
prostfedi. Staci se podivat na ceny komodit. Zlato se vysplhalo na 16-leté maximum, ceny

ropy a ropnych produktt jsou na hodnotach dfive nevidénych. Vyrazné rostou prepravni
néklady.

Politika Fedu

Americky Federal Reserve drzi trokové sazby uméle nizko, a to i presto, Ze k jejich rhstu jiz
v letodnim roce doslo ¢tyfikrat (na soucasné dva procentni body u kli¢ové trokové sazby) a
podle slov svého $éfa Alana Greenspana hodld FED sazby déle zvySovat ,at a measured
pace”, ¢ili volné pielozeno odpovidajicim tempem. Jejich souc¢asna vyse vsak neodpovida
tempu ekonomiky ani mife inflace. Tyto umélé nizké sazby Fedu maji za nasledek stahovani
vynostt dold u celého spektra trokovych instrumentd. Absurdné nizkd vyse vynost

N

z dluhopistt ndm v podstaté fika, Ze Fed drZzi sazby pfilis nizko po pfilis dlouhou dobu. Co
se stane?

@LOSSEUM 3

Dluhopisy short — 12/2004



sz

FED daéle zvysi sazby, coz povede ke vzestupu vynosti (ceny dluhopist ptjdou dold). Ve
stejnou dobu vsak inflace neklesne. To da investoriim jasny signal o tom, Ze inflace neni
pouze docasna (jak se mnoho z nich domniva), avsak dlouhodob¢jsiho charakteru a za¢nou ji

¥z

zcela do cen dluhopisti zahrnovat. Vyprodej na bondech zatadi vyssi rychlost.

Slaby americky dolar

Neamericti investofi ztraceji trpélivost. Nici je totiz oslabujici hodnota dolaru, ktera se
naptiklad viaci euru dostala na rekordné nejnizsi droven. Zahrani¢nim investordm pokles
dolaru dramaticky sniZuje zisky zinvestic ve Spojenych statech po prepocteni na jejich
mistni mény. Soucasnd hodnota dolaru vychézi z politiky americké vlady, tedy z rekordniho
statniho zadluzovani a také prohlubujictho se schodku obchodni bilance. Ekonomové se
shoduji - dolar bude oslabovat do té doby, dokud nedojde u obchodni bilance k vyrovnani
schodku. A to je v nedohlednu. Sestupny trend americké mény by tak mél pokracovat i
v roce 2005.

Deficit americké obchodni bilance (v miliardach dolar)

1088 | 1090 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Podobnost se 70. 1éty

Soucasna situace na finan¢nich trzich v mnohém pfipomina 70. léta minulého stoleti. Také
tehdy se americka ekonomika potykala s vyraznym deficitem obchodni a rozpoctové bilance,
klesal dolar a oslabovaly ndkupy americkych vladnich dluhopis@i ze strany zahrani¢nich
investord. Vysledkem byl prudky pad dluhopisi.
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Technick& analyza

Sprévnost a pochopeni fundamentélni situace na trhu jesté neni zarukou dspésného, ¢ili
ziskového obchodu. Dtlezité je nacasovani jak vstupu do obchodu, tak i vystupu. K tomu
slouzi technicka analyza.

10-lety T-Note, dlouhodoby graf
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Vzestupny trend, jenZ panoval na trhu s dluhopisy od zac¢atku roku 2000 je u konce. Tento
vzestup byl ukonc¢en formaci vrcholu 1-2-3. Ze stfednédobych klouzavych pramérd se ten
rychlejsi 18-periodovy (¢ervené) jiz otocil doli. Navic jiz zfejmeé brzy dojde k prekiizeni obou
primért, kdyz 18-periodovy shora protne 40-periodovy (zelené). Tim se vytvoii pro
dlouhodobé obchodniky velmi zajimavy signal.

Aktivnim obchodnim mésicem na dluhopisech se jiz sice stava breznovy futures kontrakt,

ten ma vsak zatim kratkou historii. Proto je vhodnéjsi pouZit k analyze jesté prosincovy
kontrakt a kursovy rozdil obéma obchodnimi mésici pfepocitat.

Z pohledu denniho grafu je patrné formovani vrcholu na trhu. U desetiletého amerického
vladniho dluhopisu T-Note doslo k vytvofeni formace hlava a ramena, coz je technicka
formace ukoncujici trendy. K jejimu potvrzeni doslo na pfelomu listopadu a prosince, kdy
kurz poklesl pod neckline dané formace. Nasledné sice doslo po zvefejnéni negativnich
ekonomickych dat z trhu préace k opétovnému posileni zpét nad neckline, to vSak neméni nic
na tom, Ze obrazek trhu zac¢ind nahravat medvédim. To ostatné potvrzuje také indikator
MACD.
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10-lety T-Note, denni graf
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Jak vstoupit do trhu?

Pro blizsi informace ohledné toho jak nejlépe vstoupit do trhu kontaktujte spolec¢nost
Colosseum, a.s.

Specifikace kontraktu

Nazev 10lety T-Note
Nazev angl. 10Y Note
Typ Futures kontrakt
Burza Chicago Board of Trade, USA
Objem kontraktu nominalni hodnota dluhopisu 100 000 USD
Kotace kurzu body a 1/32 bodu
Hodnota bodu (pohyb o 1,00) 1000 USD
Obchodni hodiny 14:20 — 21:00 SEC
+elektronické obchodovani eCBOT
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Upozornéni

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENI MYSLENA JAKO NAVRH NEBO
NABIDKA KE KOUPI CI PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU
NEBO OPCE. ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE
ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S. (,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE,
NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A JAKAKOLIV INFORMACE MUZE BYT
NEUPLNA NEBO ZKRACENA.SPOLECNOST NEODPOVIDA ZA TYPOGRAFICKE
CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAVE VYJADRU]JI
NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH
ZMENU BEZ PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJI POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU,
ALE NEMUSI KDYKOLIV DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV
KOMODITE, FUTURES KONTRAKTU, OPCI NEBO JINEM INVESTICNIM
INSTRUMENTU ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO
DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE
NEMUSI PROVADET NA TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY
ANALYTICKEHO ODDELENI SPOLECNOSTI. JEDNOTLIVI OBCHODNICI NEBO JINE
FIREMNI PUBLIKACE MOHOU VYJADROVAT ROZDILNY NEBO PROTICHUDNY
NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAVE MOHOU BYT ZALOZENY NA RUZNYCH
ANALYTICKYCH METODACH NEBO DISCIPLINACH. NAPRIKLAD
FUNDAMENTALNI A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE POUZIVAJf RUZNE METODY
A ODLISNE CASOVE OBDOBI, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE
VYVOJE STEJNE KOMODITY NEBO TERMINOVEHO KONTRAKTU.

INVESTICNI STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNI A NEJSOU
VHODNE PRO KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM
A RIZIKUM POPISOVANYCH OBCHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO
RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V URCITYCH PRIPADECH I
PRESAHNOUT HODNOTU INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH OBCHODU
ZDRZET. VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.

© 2004 Colosseum, a.s. VSechna prava vyhrazena.
Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo Sifeni tohoto materidlu je zakazano.

Kontakt

Colosseum, a. s.
Na Safrance 22
101 00 Praha 10
tel. +420-2-460 888 88
fax. +420-2-460 888 89
E-mail: info@colosseum.cz
WWww.colosseum.cz

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