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Shrnuti

Devizovi obchodnici z riznych zemi svéta se v poslednich mésicich doslova
spojili za Ucelem co nejvice potopit americky dolar. Ten nedokazal odolat a strmé
zacal znehodnocovat. Pro¢ se zkuseni profesionalové zbavuji ,zelené bankovky“?
Tim nejddlezitéjsim divodem je riziko hospodarské recese ve Spojenych statech.
Hypotec¢ni a kreditni krize od minulého léta nemilosrdné podkopavaji sebeduvéru
nejvétsi ekonomiky svéta. Americka centralni banka, jejimz mandatem je udrZovat
stabilni cenovou Uroven a plnou zaméstnanost, si musela vybrat. Snizit Urokové
sazby a podporit hospodarstvi anebo nemilosrdné zakrocit proti vzristajici inflaci.
Odpovédét na danou otazku je nesnadna a Benu Bernankemu pripravila jisté celou
radu noci, v nichz nezamhouril oka. Nakonec vsak prevladla snaha zachovat ve
volebnim roce pohodu v domacnostech a hlavni Urokové sazby sly rapidné dold.
Americky dolar je vérné nasledoval. Podle nasi fundamentalni a technické analyzy
jesté neni konec obrovského dolarového vyprodeje. Na druhé strané ringu stoji
australsky dolar. Australie diky komoditnimu boomu zaziva renesanci a centralni
banka bojuje s inflaci zvysovanim drokovych sazeb. V casovém horizontu 3 az 6
mésicl ocekavame rust hodnoty futures kontraktu na australsky dolar ze soucasné
arovné 0,93 na 1,02.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj australského dolaru, zdroj: CSI
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Dlivody pro prodej amerického dolaru:

1. Krize amerického hypotecniho a uvérového sektoru - nemovitostni bublina
v USA praskla, coz zpusobilo americké ekonomice tézké rany. Lavina extrémné
Spatnych zprav ohledné ekonomického vyvoje smetla vse, co ji stalo v cesté.
Situace se vsak evidentné stale nelepsi. Podle Case-Shiller indexu, ktery
sestavuje agentura Standard & Poor’s, ceny domul ve 20 nejvétSich méstech
Spojenych statl neustale padaji.

Graf €. 2: Case-Shiller index, zdroj: S&P
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Velmi nelichotivé jsou i Udaje o objemu hypoték, u kterych doslo k opozdéni
plateb. Mira splatkového selhani za posledni rok extrémné vzrostla. V pripadé
nejrizikovéjsich subprime hypoték se zvysila o 15 procentnich bod( na 34,4
procenta. U hypoték typu Alt-A, u kterych Zadatel o hypotéku nemusel
predkladat dokumenty o prijmu, vzrostla o 18,1 procenta. Hypotecni banky se
dostavaji do neprijemné situace, kdy jejich portfolia kazdym dnem ztraceji
hodnotu. Obavy financnich instituci spojené s vidinou dalSich ztrat vedou banky
k mnohem vétsi obezretnosti a ke zprisnovani Uvérovych podminek. Strach
nasledné vyustil ve vyssi hypotecni sazby, a to i presto, ze hlavni Urokové sazby
prudce klesaji. Hypotecni krize spustila dominovy efekt, ktery se zacina Sirit
napri¢ financnim trhem (problémy pojistoven dluhopis, atd.). Dostupnost k
cizimu kapitalu se zacina vyrazné zhorsovat. Do hry vstoupily jiz i Grady, které
se snazi poskytnout pomocnou ruku. Odhodlani FEDu zabranit recesi v USA je
také zjevné. Americké hospodarstvi nicméné balancuje na hrané hospodarské
recese. OcCekavame proto dalsi uvolnéni monetarni politiky, které povede
s nejvétsi pravdépodobnosti k rozsirovani Urokového diferencialu v neprospéch
usD.

2. Dvoji deficit USA
Jednim z faktord, které dlouhodobé tlaci na znehodnocovani americké mény, je
dvoji deficit, tj. deficit obchodni bilance a rozpoctovy deficit. Deficit obchodni
bilance USA kazdym rokem roste a momentalné se pohybuje v rozmezi 55 az 60



miliard dolari mésicné. Vysoké negativni saldo znamena nutnost prodavat
americky dolar. Na této situaci se znacné podili i rist ceny ropy. USA jsou
nejvétsim spotrebitelem ropy na svété a jsou z velké miry odkazani na dovozy
cerného zlata ze zahranici. Narlst cen se pak nepfiznivé odrazi i na vysledné
hodnoté importl. Cena ropy na svétovych trzich je momentalné na historickych
maximech, proto se domnivame, ze dalsi statistika obchodni bilance ukaze
pokracujici zhorseni salda. Dalsim makroekonomickym Udajem, ktery trapi
Spojené staty, je rozpoctovy schodek. Deficit rozpoctu neni z kratkodobého
hlediska priliS vyznamny problém, nicméné pri jeho nadmérné eskalaci v
dlouhodobém horizontu se jiz problémem stava. A v mnoha pripadech zcela
zasadnim. V USA v poslednich letech verejny dluh prekrocil 60% HDP. Nemalou
mirou prispivaji k prohlubovani deficitu i vydaje spojené s valkou v Iraku a
vydaje na obranu.

Graf €. 3: Verejny dluh USA jako procento HDP, zdroj: Wikipedia
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Graf €. 4: Verejny dluh USA v absolutnim vyjadreni, zdroj: Bureau of Public Debt
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3. USD - rezervni ména? ,Ne“ rika Soros

Koncem ledna se ve Svycarském Davosu setkali nejvyznamnéjsi ekonomové a
financnici svéta. Hlavnimi tématy byly moznost recese v USA a role americké
mény ve svétové ekonomice. Z mnoha projevd urcité stoji za zminku prohlaseni
George Sorose, znamého spekulanta, ktery pocatkem 90. let donutil Velkou
Britanii devalvovat libru. Soros rekl, ze soucasna financni krize neni jenom
skutecnosti, ktera nastala po prasknuti nemovitostni krize, ale ze je i koncem
60 let dlouhé periody Uvérové expanze a neochvéjné dominance USD jako
rezervni mény. Americky ekonom Nouriel Roubini se pridal a uvedl, ze
ekonomika USA pripomina rozvijejici se trhy: vysoky rozpoctovy deficit a prudce
znehodnocujici ména. Kritika se svalila i na americké centralni bankére, kdyz
Stephen Roach, ekonom z Morgan Stanley, prohlasil, Ze FED se snazi uhasit krizi
témi samymi prostredky, které krizi zpGsobily: nizkymi sazbami.

Graf €. 4: Podil jednotlivych mén na rezervach, Zdroj: Wikipedia

Currency composition of official foreign exchange reserves
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Diivody pro nakup australského dolaru:

1. Pozitivni urokovy diferencial

Australsky dolar patri do skupiny mén s velmi vysokymi Urokovymi sazbami.
Australska centralni banka nechce nechat monetarni politiku napospas nahodé a
zvedla hlavni urokové sazby jiz na 7,25 procenta. Vzhledem k inflacnim
ocekavanim je snizeni sazeb malo pravdépodobné. Urokové sazby v USA jsou na
hladiné 3 procent a Urokové futures ukazuji na moznost snizeni az na 2 procenta
jesté v prvni poloviné tohoto roku. Spekulantim se za téchto podminek vyplati
vstupovat do carry trade operaci, pri kterych budou prodavat USD a nakupovat
AUD.

Graf €. 3: Urokové sazby v Australii

Urokové sazby Australie
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Graf €. 3: Urokové sazby v USA
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2. Sila australské ekonomiky
Hospodarska vykonnost Australie je znacné zavisla na exportu komodit. Jelikoz
se cena zakladnich surovin za posledni roky extrémné zvysila, tak australsti
vyvozci zazivaji doslova zlaté obdobi. Za 5 let se hodnota vyvozu zvysila
priblizné o 62 procent.



Graf €. 3: Dolarova hodnota australského vyvozu komodit (v mil. AUD), zdroj: RBA
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To pozitivné pusobi na zaméstnanost a maloobchodni prodeje. Nezaméstnanost
v Australii v soucasnosti atakuje 4%, coz v pripadé této zemé muzeme povazovat
za plné vyuziti dostupné pracovni sily. Jesté pred 10 lety byla nezaméstnanost
dvojnasobna. Zemé si v této ekonomickeé statistice vede |épe nez USA, kde se od
cervna 2007 relativni pocet lidi bez prace pomalu zvysuje a na konci roku byla
pokorena 5 procentni hranice.

Graf ¢. 4: Nezaméstnanost v USA a Australii (v procentech), zdroj: RBA, BLS
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Solidni tempo rdstu vykazuji i Udaje ohledné HDP, ktery se v soucasnosti
prekonava tempo rdstu Evropy a Spojenych statu. V poslednim ctvrtleti vzrostl o
3,9 procenta.



Graf €. 5: Rist HDP v Australii, zdroj: Australan Burelu of Statistics
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Australsky dolar se nachazi v silném trendu, ktery je potvrzen klouzavymi
priméry. V minulém tydnu byla prorazena hladina rezistence na Urovni 0,94 a
byla dosazena nejvyssi hodnota za poslednich 24 let. Nasledoval ovsem opét
pokles pod rezistenci. Jeji dalsi prorazeni bude silnym signalem podporujicim
rist.
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Mozna rizika:

1. Vyrazné oslabeni amerického dolaru je vybornou zpravou pro exportéry
z USA. Jejich vyrobky jsou na svétovych trzich relativné levnéjsi. Vyssi
poptavka po americké produkci muzZe pomoci opétovnému nastartovani
ekonomického ristu Spojenych statd.



2. Vysoka orientace Australie na vyvoz komodit mize byt nebezpecna v pripadé
celosvétové recese, ktera by zapricinila pokles poptavky po zakladnich
surovinach.

Zaver:
Faktory, které by v casovém horizontu 3 az 6 mésicii mohly zpusobit rist kurzu
australského dolaru vici dolaru americkému:

1.
2. Dvoji deficit USA

3. Zhorsujici se pozice dolaru v oblasti rezervnich mén

4,

5. Sila australské ekonomiky oprena o vysoké ceny komodit

Krize amerického hypotecniho a uvérového sektoru

Pozitivni urokovy diferencial

Specifikace kontraktu

« Futures na australsky dolar (AUD), (CME, Chicago)

» Mésic dodani brezen 2008 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

* Objem kontraktu 100 000 AUD

 Kurzv USD za 1 AUD

« 1 cent = 1000 USD (pohyb o 1 AUD cent znamena zisk/ztratu 10 USD na
kontrakt)

* Margin 3552 USD/kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte
pracovnika spolecnosti Colosseum, a.s.



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI Cl
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZiSKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE JAKAKOLIV INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. SPOLECNOST NEODPOVIDA
ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAVE VYJADRUJI
NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH ZMENU BEZ
PREDCHOZ{HO 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 NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO
DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUS| 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
POUZIVAJi RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE OBDOBi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY
OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACI UVEDENYCH
V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO
ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM STANOVIT.

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 | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA JEJIiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNI PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROB{HAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTI. RADA
POSKYTNUTA SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT JAKO NESPRAVNA, INVESTICE UCINENE NA
JEJIM ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI
KDYKOLIV SVOU RADU V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA RADU OPACNOU.
SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE RADY, SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A
NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY SOUVISEJICi S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM
ZPUSOBEM OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE
VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENi. V TETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNIM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTI VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJi OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE JE
UPRAVEN VNITRNIMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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