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Komoditni mény na vzestup

Spekulaci na vzestup hodnoty komoditnich mén de facto zaroven proddvdme americky
dolar a spekulujeme tak na pokles jeho hodnoty. ZhorSujici se americké ekonomické
fundamenty a zlom v technické podpoie jsou pro U.S. dolar velmi negativni. Na druhou
stranu komoditni ceny jsou na nékolikaletych maximech a vSe nasvédcuje tomu, Ze budou
rist i v letodnim roce. To bude tlac¢it komoditni mény vzharu.

Dtivody pro ndkup komoditnich mén

1. Fundamentalni analyza - pfi obchodovani s ménami je tfeba se zaméfit na obé
strany mince. Dtilezité proto nejsou pouze faktory svédéici ve prospéch australského
¢i kanadského dolaru. Je tfeba se zblizka podivat také na americky dolar a faktory
pusobici proti nému. Vice informaci viz. Fundamentalni analyza.

2. Technicka analyza - Americky dolar sldbne v{ic¢i euru. Ve fazi hlavni zmény pohybu
se v8ak nyni nachéazeji predevsim komoditni mény. Australsky dolar zlomil
dlouhodoby trend, potvrzend formace Hlava & ramena pak lakd u kanadského
dolaru. Blizsi detaily viz. Technicka analyza.

3. Psychologicka analyza - Podle rozlozeni spekulativnich pozic 1ze poznat, na jaké
strané trhu se drzi velci spekulanti a komoditni fondy. A pravé tato skupina
obchodniki je silné presvédéena o vzestupu hodnoty komoditnich mén. Vice detailt
viz. Psychologicka analyza.

Fundamentalni analyza

Mezi mény, ke kterym se ¢asto pridava privlastek komoditni, patfi australsky a kanadsky
dolar a také novozélandsky dolar. Ten je vSak pro svou nizkou likviditu ke spekulacim
pomoci futures kontraktd nevhodny a proto se jim vice nebudeme zabyvat. Vykon
australské i kanadské ekonomiky je z velké ¢asti zavisly na vyvoji komoditnich cen, coz
znamend, Ze rust komoditnich cen obvykle zptisobuje také posilovani mény. Pfi¢inou je to,
ze export komodit z obou zemi je velmi silny a dalezity. Pfi zvySovani komoditnich cen tak
pfirozené roste pfiliv zahrani¢nich mén do zemé.

V soucasnosti jsou vzdjemné sménné kurzy hlavnich svétovych mén fizeny nékolika
dtlezitymi faktory. Mezi né patfi:

* Celkova slabost amerického dolaru - zptisobena zhorsujici se americkou obchodni
bilanci a bilanci béZzného uctu. Ktomu je tfeba pripocist pokles realnych
kratkodobych trokovych sazeb a sniZujici se podnikatelskou a spottebitelskou
davéru.

* VSeobecné slaby japonsky jen - mysleno na zakladé kfizovych kurzt, avsak ne proti
americkému dolaru, kdyz japonsky jen nepfestava byt vnimén jako velmi rizikovy
z dtivodu stale hroziciho padu japonské ekonomiky do dalsi recese.

* Oziveni globalnich komoditnich cen, coz mé pfiznivy dopad na komoditné citlivé
mény - australsky, kanadsky a novozélandsky dolar.
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* Pokracujici atraktivita mén poskytujicich vysoky trokovy vynos.

» Ddlezitost parity kupni sily pfi oceriovani hodnoty jednotlivych mén -
nadhodnoceny americky dolar a britska libra jsou na sestupu, zatimco podhodnoceny
kanadsky a australsky dolar sméfuji nahoru.

Situace na strané amerického dolaru

Celkovy pokles hodnoty amerického dolaru je odrazem kombinace negativnich
ekonomickych fundamentt. Americky obchodni deficit se v poslednich nékolika mésicich
vyrazné rozsifil a zna¢né prekrocil projekce vétSiny analytikGi. Po vétsinu roku 2002
dosahoval obchodni deficit Spojenych statt v praméru 35 miliard dolart mési¢né, tento
deficit se vSak v listopadu rozsifil na 40 miliard a v prosinci dosahla tato obchodni dira
rekordnich 44,2 miliard dolart. Za uplynuly rok se tak deficit obchodni bilance rozsitil z asi
360 miliard na 435 miliard dolart. Pokud bude soucasny trend pokracovat, v aktudlnim roce
by obchodni deficit ve Statech mohl dosdhnout 475 - 500 miliard dolart.

Americka obchodni bilance (1994 - 2003)
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Za normaélnich okolnosti, kdyz méa ekonomika zemé znacny obchodni deficit ¢i deficit
béZzného uctu, vyssi doméci trokové sazby jsou potfebné k ptildkani zahrani¢niho kapitélu,
jenz by deficit financoval. V pfipadé Spojenych statti vsak toto neplati. Realné kratkodobé
urokové sazby jsou na dlouholetych minimech a neni pfili§ pravdépodobné, Ze by kdykoliv
v blizké budoucnosti rostly. Index obchodni aktivity v tnoru poklesl z hodnoty 11,2 na 2,3.
Ve stejném mésici také razantné poklesl index ekonomické aktivity, a to z 20,7 na pouhych
1,1. Index spottebitelské divéry pak v anoru poklesl na nejnizsi troven od fijna 1993.

Slabost téchto americkych ekonomickych indikator naznacuje, Ze Federal Reserve rozhodné
v nejbliz&i dobé nebude trokové sazby zvysovat. Ba spise naopak. Cervnovy futures
kontrakt na Federal Fund rate v sobé v tuto chvili odrdzi 50% pravdépodobnost dalsiho
¢tvrtprocentniho snizeni klicové trokové sazby Federal Reserve. Jestli k tomu opravdu
dojde, americky dolar se dostane pod dalsi prodejni tlak. Investofi z celého svéta totizZ budou
pokracovat v prevadéni svych investic na jiné trhy.
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Situace na strané komoditnich mén

Vseobecny pokles amerického dolaru pokracuje, kdyZz hlavni Gtok na néj je v posledni dobé
veden ze strany komoditné citlivych mén dolarového bloku - tedy australského a
kanadského dolaru. Zatimco relativné vysoké trokové vynosy a atraktivita vychazejici
z ocetiovani pomoci parity kupni sily by mély byt pro australsky a kanadsky dolar
dostate¢né k prilakani pozornosti a zajmu ze strany globalnich investorti, akceleratorem
posledniho oZiveni je bezesporu rastovy trend komoditnich cen.

Komoditni index CRB
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Posledni pokles komoditnich cen od konce roku 2000 byl ukonc¢en o necelych dvanact mésict
pozdéji a od té doby jsme svédky silného riistového pohybu, jenz nakonec prorazil
dlouhodoby sestupny trend. Riist komoditnich cen pokracuje dél v trendu novém.

Australsky dolar je unikatni mezi primyslovymi ménami v tom, Ze v soucasné dobé ziskava
prospéch ze tii fundamentalnich faktort:

1. diky vy$sim komoditnim cendm

2. relativné vysokym trokovym vynostim

3. jedna se o podhodnocenou ménu - na zakladé parity kupni sily je ,australan”

podhodnocen o vice nez 16 procent.

Kanadsky dolar miaZe na druhou stranu tézit pouze ze dvou vySe uvedenych faktort.
Urokové vynosy v Kanadé nejsou nijak zvlast vysoké. To se viak méni. Kanadské centralni
banka pfistoupila 4. bfezna na ¢tvrtprocentni zvyseni své klicové arokové sazby, kterd tak
nyni ¢ini 3%. Za poslednich dvanact mésicti se jednalo jiz o ¢tvrty riist sazeb. Kanadsky dolar
je v8ak pro investory v soucasné dobé velmi atraktivni hlavné proto, Ze se jedna o jednu
z nejvice podhodnocenych mén v primyslovém svété. Na zakladé parity kupni sily totiz toto
podhodnoceni ¢ini vice nez 18 procent, a to dokonce i po poslednim riistu kanadského
dolaru.
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Technicka analyza

Desetilety riistovy trend amerického dolaru vici syntetickému euru byl na pfelomu tohoto
roku zlomen a zaroveri je dolar ve fazi formovani nového sestupného trendu vici euru. Ve
vazném ohroZeni je také osmilety vzestupny pohyb dolaru proti japonskému jenu. Zlom
v technickém pohledu na americky dolar vSak neni limitovdn pouze na euro ¢i jen.
Predevsim ostatni mény dolarového bloku se nyni nachéazeji ve fazi hlavni zmény sméru
jejich pohybu.

Australsky dolar se proti americkému dolaru nachazel od zacatku roku 1997 v sestupném
trendu. Formovéni dna tohoto poklesu probihalo po celé obdobi roku 2001. V nasledujicim
roce pak doslo k proraZeni linie, ktera tento sestupny trend urcovala. Nyni se ,,aussie dolar”
otaci vzhiru.

Australian Dollar Mar 2003 Monthly |
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Tydenni graf australského dolaru ukazuje, jak doslo v poloviné minulého roku k potvrzeni
formace dvojittho dna a tim vlastné k definitivnimu ukonceni sestupného trendu
australského dolaru. Na zacatku aktudlniho roku pak kurz bez zavahani prorazil
vyznamnou rezistentni troven a bez jakékoliv korekce sméfuje dél vzhiru. To dokazuje silu
trhu.
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Australian Dollar Mar 2003 Weekly
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Breznovy futures kontrakt na australsky dolar je jesté stale aktivnim meésicem, ale rychle se
blizi jeho konec a likvidita se postupné presouva do vzdélenéjsiho kontraktniho mésice,
kterym je cerven. First Notice Day i posledni obchodni den pro bfeznovy kontrakt vychazi
shodné na 17. bfezna. Na dennim grafu se od listopadu do konce ledna kurz pohyboval ve
vzestupném obchodnim pasmu, ze kterého doslo kvyrazeni vzhtru. V tnoru pak

,australan” konsolidoval ve vzestupném trianglu, ze kterého vyrazil ve sméru trendu.

Australian Dollar Mar 2003
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Tydenni spojity graf bfeznového futures kontraktu na kanadsky dolar ukazuje, Ze se tato
severoamerickd ména nachazela od zacatku roku 2000 v sestupném trendu. Absolutni dno
tohoto poklesu bylo dosazeno v lednu 2002. Zajimavéjsi nez samotné ukonceni trendu vsak
je zptsob jeho ukonceni. Na tydennim grafu totiz doslo k vytvoreni formace Hlava &
ramena. Tato formace ukoncuje trendy a otaci trhy. K definitivhimu potvrzeni formace doslo

na pocatku aktualniho roku, kdyz kurz svym vzestupem prorazil neckline. Z formace

Hlava

& ramena se da také vypodist cilova oblast, kde by se mél trh dostat. Rastovy prostor a tudiz

ziskovy potencial je pro kanadsky dolar dostatecné velky.

Canadian Dollar Mar 2003 Weekly
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I u kanadského dolaru se brzy obchodni aktivita pfesune do ¢ervnového dodani, presto je
stdle aktivnim mésicem bfezen. Kurz se po dlouhou dobu pohyboval ve vzestupném
obchodnim pasmu. Po vyraZeni z néj doslo ke kratké konsolidaci, z niz kurz pokrac¢uje dale

ve vzestupu.

Canadian Dollar Mar 2003
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Psychologicka analyza

Diky tomu, Ze od urc¢itého mnozstvi drzenych futures kontraktt jsou obchodnici nuceni tuto

vysi nahlasit Commodity Futures Trading Commission a také fici déivod tohoto drZeni,
muZzeme sledovat, na jaké strané trhu tito velci obchodnici jsou.

Kanadsky dolar - ohlasované spekulativni pozice na vzestup
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Kanadsky dolar - ohlasované spekulativni pozice na pokles
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Ze obou vyse znazornénych grafti 1ze vidét, ze velci spekulanti a komoditni fondy véfi
pouze v rlst hodnoty kanadského dolaru. Maji nakoupeno téméf 42 tisic futures kontraktt,
zatimco na pokles spekuluji pouze né&akymi 320 kontrakty. Tento rozdil je opravdu
propastny.

U australského dolaru neni situace o moc jind. Pocet spekulativnich ohlasovanych pozic na
vzestup ¢ini témér 18,5 tisic kontrakt®, na druhou stranu spekulativnich kontraktd na pokles
je otevieno pouze 431.
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Jak vstoupit do trhu?

Pro blizsi informace ohledné toho jak nejlépe vstoupit do trhu kontaktujte spole¢nost

Colosseum, a.s.

Specifikace kontraktu

Australsky dolar

Nazev Australsky dolar

Nazev angl. Australian dollar

Typ Futures kontrakt

Burza Chicago Mercantile Exchange, USA
Objem kontraktu 100 000 australskych dolarti

Kotace kurzu

U.S. Centy za jeden australsky dolar

Hodnota bodu (pohyb o 1,00)

1 000 USD

Obchodni hodiny 14:20 —21:00 SEC
(+noc¢ni obchodovani - Globex)
Kanadsky dolar
Nazev Kanadsky dolar
Nazev angl. Canadian dollar
Typ Futures kontrakt
Burza Chicago Mercantile Exchange, USA
Objem kontraktu 100 000 kanadskych dolarti

Kotace kurzu

U.S. Centy za jeden kanadsky dolar

Hodnota bodu (pohyb o 1,00)

1 000 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 prodeji
jakékoliv komodity, futures kontraktu nebo opce. Ackoliv fakta a informace zde obsazené
jsou ziskany ze zdrojt, které Colosseum, a.s. (,,Firma“®) povazuje za vérohodné, nezarucujeme
jejich presnost a jakakoliv informace muze byt neiplna nebo zkracena. Firma mimo jiné
pouziva jako zdroje informacni systémy Bloomberg a OsterDowJones Commodity News,
CFTC, oficiélni statistiky jednotlivych zemi a dal$i. Firma neodpovida za typografické chyby
v této zprave. Veskeré nazory a odhady v této zpravé vyjadiuji nazor Firmy k datu této zpravy
a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez predchoziho upozornéni.

Firma, jeji pobocky, predstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drzet
kratké a/mebo dlouhé pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném
investiénim instrumentu zminovaném v této zpravé. Piikazy uvedené v tomto dokumentu
mohou byt pouze ilustrativni a Firma je miize, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré nazory
v této zpravé jsou ndzory analytického oddé€leni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné
firemni publikace mohou vyjadfovat rozdilny nebo protichtidny nazor. Nazory v této zprave
mohou byt zalozeny na riznych analytickych metodach nebo disciplinach. Napiiklad
fundamentélni a technicka analyza obvykle pouzivaji rizné metody a odlisné ¢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 pln¢ neporozumite podminkdm a rizikim popisovanych obchodl, vcetné
rozsahu potencialniho rizika ztraty, které mize dosdhnout a v urcitych piipadech i piesdhnout
hodnotu investice, méli byste se takovych obchoda zdrzet.

© 2003 Colosseum, a.s. VSechna prava vyhrazena.
Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo $ifeni tohoto materialu je zakdzéano.

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
www.colosseum.cz

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