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Po dlouhodobém shromaZzdovani informaci a jejich diikladné analyze jsme dospéli

k zavéru, ze trhy dluhopist ¢eka vyznamny a dlouhodoby pokles, jehoz jsme nebyli
svédky od 80. let 20. stoleti. Pro mnoho investoriit nebude budouci vyvoj na trhu pfiznivy
a vétsiné investort pfinese nemild pfekvapeni a vyrazné ztraty. Pro pfipravené bude
naopak pfrilezitosti, ktera se vyskytne jednou za generaci.

Této analyze prikladame velky vyznam. Domnivame se, Ze je pfed nami konec Zivota s
nizkymi trokovymi sazbami, konec snadného investovani do dluhopist a pfijemného
Zivota bez inflace.

Podobné jako nase analyza z roku 2002, ktera predpoklddala obrat mnohaletého riistového
trendu amerického dolaru, i v tomto pfipadé ¢ekdme vyvoj, ktery se dotkne kazdého.
Podobny vyznam méla i nase analyza z bfezna 2002, kdy jsme pfedpovédéli nadchazejici
péad amerického dolaru. V té dobé byla d@ivéra v americkou ménu bezmeznd, coz je ostatné
charakteristicky jev na konci vsech dlouhodobych trendd. Pfipomerime si ukazku z analyzy:

ANALYZA: Konec nadvlddy amerického dolaru
11. birezna 2002

Dolar slavi sedmé vyroc¢i fenomenalniho byciho trendu vici japonskému jenu, Svycarskému
franku, némecké marce (euru) a dal§im ménam a mezi ucastniky finan¢niho trhu panuje silny
optimismus ohledn¢ dalsiho posilovani americké mény. Vétsina trhu ocekava, ze dolar bude
dale posilovat a letos oslavi osmé vyro¢i vzestupného trendu. Vse ale muize byt zcela jinak a v
nasledujici analyze si ukaZzeme proc... VSechny vyse uvedené faktory signalizuji, Ze sily, které
hnaly americky dolar vzhiiru celych sedm let, mohou byt u konce se svym plisobenim a mtize
dojit k otoceni tohoto vyvoje. (Graf: kurz EUR/USD z 11. biezna 2002, Zdroj: Bloomberg)
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1 Situace

Pro dalsi analyzu trhu s dluhopisy je nutné pochopit, v jakém stadiu se trh nachazi.
Pripometime, Ze pokles trhu dluhopisti jsme pfedpovidali jiz v analyze z listopadu 2002.
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ANALYZA: Prodej dluhopisti — spekulace na pokles kurzti
Listopad 2002

Oziveni na akciovych trzich — podle nedavno uvetejnéné studie je nyni az dve tietiny
americké vetejnosti presvédceno, ze toto neni vhodna doba k tomu byt ucasten na akciovém
trhu. Bohuzel prave tento postoj je dalezity k tomu, aby se trh mohl otocit zpét vzhuru.
Dluhopisy maji presné danou vysi vynosu. V obdobi krize ¢i deprese proto vabi, jelikoz
prinaSeni oproti ostatnim investicnim instrumentiim jistotu alespon urcitého zhodnoceni.
Jakmile ovSem dojde k opétovnému nastartovani a ristu ekonomiky, chovani investort se
zacne dramaticky ménit. Jakmile zacne vétsi a vetsi ¢ast verejnosti opét nabyvat divéru

v akciovy trh, pomize tim k oslabeni trhii s dluhopisy. Zapocne totiz presouvani financnich
prostedk z tzv. bezpe¢ného ptistavu jménem dluhopisy do jinych instrumentt, predevsim
akeii.

Argumenty z uvedené analyzy se skutecné potvrdily a akciovy trh se pravé nachéazel na
svém minimu a americkou ekonomiku ¢ekalo nastartovani ekonomického rtistu. Za
normalnich okolnosti by to znamenalo nastartovani poklesu cen dluhopisd. V tomto se vsak
nase analyza zmylila a to z divodi zasahovani centrélnich bank Spojenych statt, Ciny a
Japonska do pfirozeného vyvoje trhu. Tyto intervence vladnich tfedniki dlouhou dobu
manipulovaly s globalnimi trhy trokovych sazeb a dluhopist a udrzovaly troky a vynosy
bondt na uméle nizkych drovnich. O co se jedna?

1) Cina a Japonsko skupuji americké dluhopisy jako nikdy v historii

2) Fed drzi arokové sazby, aby zabranil kolapsu kvli pfedluzeni

1.1 Cina a Japonsko skupuji americké dluhopisy jako nikdy v historii
Souhrn:

# Asijské centralni banky udrzuji ceny dluhopistt uméle vysoko

+ Rovnovazna aroven troka by méla byt o 2% vyse

+ Tyto intervence mohou trvat dale, ale jen po omezenou dobu

Cina se ze zaostalé centralné planované komunistické ekonomiky v poslednich desetiletich
reformovala na ekonomiku trzni. To ma za nésledek, Ze tamni ekonomika roste tempem 8 -
10 procent ro¢né, stala se , dilnou svéta” podobné jako Velka Britanie v 19. stoleti nebo
Spojené stéty ve stoleti dvacatém. Vzhledem ke své levné pracovni sile disponuje Cina
takovou konkuren¢ni vyhodou, Ze vétsina nadnarodnich korporaci pfesunuje vyrobu do této
oblasti. To s sebou nese enormni objem zahrani¢niho kapitélu (pfimych investic) a velky
ptisun dolart kvili silné aktivni bilanci obchodu s ostatnimi zemémi (export pfevysuje
import). To ma za nésledek tlaky na posilovani ¢inské mény - renminbi. Cinské centralni
banka vsak stanovila, Ze renminbi bude fixovan v pevném kurzu s americkym dolarem. Aby
tento kurz udrzela, musi piebyte¢né dolary centralni banka skupovat. Co vak s nimi? Cinsti
bankéfti se rozhodli, Ze nejlepsi je za tyto dolary nakupovat americké vladni dluhopisy. Tim
vznikd extrémni poptavka po americkych dluhopisech, ktera v historii nema obdoby.

Podobna situace panuje v Japonsku. Japonsko je silné exportné orientovanou ekonomikou a
silny jen by znevyhodnil japonské vyvozce automobild, elektroniky a dalsich vyrobki. I
kdyZ japonska ména neni pevné fixovana na dolar jako v ptipadé Ciny, Bank of Japan se
snazi vSéemocné branit posilovani jenu. Tuto politiku provadi intervencemi na mezinadrodnim
ménovém trhu (FOREX) tim, ze nakupuje dolary a prodava jen. Stejné jako Cifiané i Japonci
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za ziskané dolary nakupuji americké statni dluhopisy. Oficiélni statistiky potvrzuji, Ze Bank
of Japan témto intervencim vénuje nejvétsi objemy prostfedki v historii.

Vysledkem vyge uvedenych snad Ciny a Japonska je enormni nérdst devizovych rezerv
téchto dvou zemi, ktery nema v historii obdoby (viz. Obr. 1). Pro Spojené staty to znamena
nakupy statnich dluhopist v objemech cca 300 miliard USD ro¢né a tato poptdvka Zene ceny
dluhopisti vzhiiru, nad drovets, kterd by odpovidala rovnovéze trhu. Jingmi slovy Citiané a
Japonci poskytuji Americaniim tspory a Americané tyto prostfedky pouZivaji k vlastni
spotiebé - nakuptm vlady, firem i obyvatel. Tyto pfesuny tspor umoziiuji, Ze Ameri¢ané si
ziji stale nad poméry, zadluZuji se a utraceji néco, co nemaj.

Obr. 1 Zména v devizovych rezervach Ciny a Japonska
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Vlivem vyse uvedenych nakupt statnich dluhopist jsou ceny dluhopisti udrzovany uméle a
tim vynosy z dluhopisti uméle nizko (rast ceny dluhopisu znamena pokles vynosu, protoze
dluhopis nese stale stejnou kupénovou platbu a jeho cena je vyssi).

V historii existuje velmi pevna zavislost mezi vynosy z dluhopisti a nominalnim rtistem
hrubého domaciho produktu (HDP). KdyZ ekonomika roste a produkce se zvysuje, investoii
prodavaji dluhopisy a jejich vynosy rostou. Naopak pti poklesu tempa rtstu HDP investoti
nakupuji dluhopisy, jejich cena roste a vynosy klesaji. Tuto zavislost zachycuje obr. ¢ 2.

Jak je vidét, od roku 1992 do roku 2002 vzdy vynosy dluhopisi klesaly v dobé, kdy klesalo
tempo riistu HDP a naopak. Tato pevna zavislost se zacala rozchédzet v roce 2002. Americky
HDP zacal prudce rist, ale vynosy z dluhopisti pokracovaly v poklesu (ceny dluhopisti

v rastu). Pokud se podivdme zpét na obr. 1, zjistime, Ze piesné od tohoto obdobi zacaly
prudce rést devizové rezervy Ciny a Japonska, tj. tyto zemé mohutné skupovaly americké
dluhopisy.

Na obr. ¢. 3 vidime rozdil (spread) mezi nominalnim HDP a vynosy pétiletych dluhopist (4.
rozdil mezi dvéma ktivkami z obr. ¢. 2). Tento rozdil osciluje kolem nuly s tim, Ze existuji
jista obdobi, kdy je tato zavislost narusena. Nyni je riast HDP o vice jak 2% nad vynosem

z pétiletych dluhopist. Pokud nedojde k prudkému poklesu HDP, coz je pfi soucasném
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stavu americké ekonomiky téméf nemozné, znamena to, Ze vynosy z dluhopisii jsou o vice
jak 2% nize, nez by mély byt.

Obr. 2 Nomindlni HDP a vynosy pétiletych vladnich dluhopistt USA

U.S. Nominal GDP Growth and
U.S. Five-Year Treasury Yields
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Obr. 3 Rozdil mezi nominalnim HDP a vynosem pétiletych vladnich dluhopistt USA

U.S. Nominal-GDP/Interest-Rate Gap
(Nominal GDP Growth less 5-Year Bond Yields)
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Je jasné, Ze tato situace nemuze trvat vécéné. Kdy toto skon¢i? Jak je viibec mozné, ze

Move

zahranic¢ni staty nakupuji ? Pfi¢iny je nutné hledat v historii - viz. dale Analyza - paralela
se 70. lety 20. stoleti.

1.2 Fed drZi irokové sazby, aby zabrdnil kolapsu kviili predluZeni

Souhrn:
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Nizké troky udrzuji ceny bondi uméle vysoko
Vlada manipuluje se statistikami, inflace je vyssi nez se udava

Fed nebude zvysovat aroky, dokud nebude pfinucen

- = = ¥

Fed bude donucen zvednout tiroky v pfipadé vyprodeje bondii (zmény infla¢niho
ocekavani) nebo dolaru

Americka centralni banka (Fed) snizila od roku 2000 do souc¢asnosti kratkodobé trokové
sazby z 6,5% na 1%. To je nejnizi troven za nékolik poslednich desetileti. Uroky jsou
dokonce tak nizko, ze redlné troky jsou nizsi nez 0. Pokud tedy uloZite své penize do dolaru,
vynosy vam nepokryji ani inflaci. Sou¢asny nazor predstavitelt Fedu je udrzovat tyto
kratkodobé arokové sazby na co nejnizsi trovni, dokud nebudou presvédceni o infla¢nich
tlacich (zejména o vytvareni novych pracovnich mist). Je v8ak otdzkou, zda jiZ inflace

v americké ekonomice skute¢né neni na mnohem vyssi tirovni, nez se podle statistik zda.

Studie nékterych analytikt ukazuji, Ze si americka vlada od roku 1995 zacala piizptsobovat
nékteré dhlezité ekonomické statistiky tak, jak je jim to potfeba. Mezi tyto tidaje patti HDP,
produktivita i inflace. Spojené staty pouZivaji vypocetni metody, které jiné zemé nepouZivaj,
a proto se stav americké ekonomiky zda lepsi, neZ ve skutecnosti je. To se tykd i inflace, ktera
je udavéna nizsi neZ je realita a odhady ekonom hovoii o nékolika desetindch % ro¢né.

Napfiklad studie ¢asopisu BusinessWeek ukazuje, Ze pouZitim , nové metody” byla v roce
1995 inflace 3,1%, avsak pii vypoctu starou metodou by byla 2,8%. V roce 1996 se novou
metodou podatilo ,snizit” inflaci z 3,4% na 3,0%, v roce 1997 z 2,8% na 2,3%, v roce 1998
z22,2% na1,6% v roce 1999 z 3,5% na 2,7%. Za uvedenych 5 let tak novy CPI vzrostl 0 13,02%,
pricemz podle starého vypoctu by mély ceny vzrist 0 15,92%, tj. 0 2,9% vice! Vlada v3ak jiz
neuvadi staré hodnoty pfed rokem 1995 po pfepoctu novou metodou, takze opticky to
vypada pékné, protoze inflace piili§ neroste.

Jaky je dtivod téchto manipulaci? Pfredevsim socialni a dalsi davky jsou indexovany na CPI a
timto vlada usetii, protoZe nebude pieci davky tolik zvySovat, kdyZ inflace neexistuje. Pii
sledovani skute¢nych cen za elektfinu, plyn, benzin, potraviny, 1ékafskou péci ¢i dalsi sluzby

je véak moZné pozorovat mnohem vyssi riist cen. Dalsim motivem vlady je velikost
vyplacenych vynost u TIPS, coz jsou dluhopisy indexované na inflaci.

Domnivédme se, ze Fed bude drZet trokové sazby nizko, dokud to jen ptijde. Jakékoliv
zvys$eni trokt by vyvolalo ok pro pfedluzenou americkou ekonomiku. Fed zkratka nema
jinou volbu, nez drzet troky nezvykle nizko, protoze dluhy narostly do takovych rozmérd,
Ze neni jina volba nez drzet arokové sazby nizko a tvofit dalsi dluhy. Tato cesta
samozfejmé neni feSenim, ale umozni fungovat americké ekonomice jesté néjakou dobu, nez
dojde ke skute¢nému fe$eni problému. Tim bude bud’ deprese (pokud by Fed snizil emisi
penéz) nebo velkd inflace (pokud bude tisténi penéz pokracovat).

Tato politika Fedu drzi ceny bond uméle vysoko, protoze mnoho hedgovych fondt
vyuziva moznosi tzv. carry obchodti, kdy si za nizkou sazbu pijéuji kratkodobé penize a
nakupuji dluhopisy s vyssim vynosem. Rozdil mezi vynosy dluhopisti a mezibankovniho
trhu je jejich ziskem. Tento vliv podporuje cely trh dluhopist a podobné jako intervence
asijskych centralnich bank udrzuje ceny bonda uméle vysoko.

Fed bude donucen zvednout sazby v okamziku, kdy si investofi uvédomi infla¢ni rizika a
zacnou vyprodavat dlouhodobé statni dluhopisy nebo v pfipadé krize dolaru, kdy by se
zvysenim arokovych sazeb dalo zabranit atéku z dolaru.
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2 Analyza

Souhrn:

2.1 Dlouhodobé vlivy

211

Vladni (statni) dluh

Souhrn:

+
+
*
*

Od roku 1990 se americka vlada zadluzila vice nez za celou pfedchozi historii

Dluhy dale rostou a neni naznak obratu

Nejvice rostou socialni vydaje

Odchod , povalecnych” déti do penze zptsobi dalsi potfebu vydaja

Pokud velikost dluhu jakéhokoliv dluznika naroste do urcitych rozméri, je stile

obtiznéjsi dluh splatit, protoze pouhé troky jsou velkym bfemenem. Zvysuje se tak riziko
nesplaceni a dluznik musi nabidnou vys$si vynos (tirok), aby mu nékdo ptujcil. Tak vynosy
dluhopisu vzrostou, tj. cena klesne.

Velikost vladniho dluhu Spojenych stat neustale roste. Po kratkém prehoupnuti do
kladnych ¢isel v posledni fazi vlady Clintona se rozpocet opét pfesunul do deficitu - navic
zna¢ného rozméru.

Ke konci fiskalniho roku 2003 ¢inil americky vladni dluh 6,78 bilionu USD, t. cca 23 tisic
USD na osobu véetné nemluviiat. Pro srovnani v CR je vladni dluh cca 400 mld. K¢, tj. cca 40

tisic K¢ na osobu, v USA je to 884 tisic K¢ na osobu.

Obr. 4 V1adni dluh USA na osobu

Obr.

5 Podil drzby US dluhopisti ze zahranici
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Kromé rozsahu je $okujici i trend. 51% vseho statniho dluhu bylo vytvoieno v 90. letech 20.
stoleti i pfes rekordni daniové vybéry kvtli silné ekonomice. V 90. letech americka vldda
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nadélala dluhy za 2,87 bilionu USD, coZ je vice neZ piedchozi zadluZeni za celou historii
Spojenych statli pfed rokem 1990! A nyni zadluZeni déle roste.

Ve fiskalnim roce 2003 vzrost federélni dluh o 555 miliard USD, tj. 1689 USD na osobu neboli
6756 USD na 4 ¢lennou rodinu (175000 K¢).

Nejvétsi pricinou riistu deficith rozpoctu a dluhu se ukazuji socidlni vydaje. Na obr. 6 zcela
zietelné ¢ervend ¢ara ukazuje riist podilu socidlnich vydajtt na HDP. Tyto vydaje zahrnuji
penzijni davky, vydaje na zdravotnictvi a socialni davky. Tempo rtstu tohoto typu vydajt
roste 14x rychleji nez roste ekonomika. Cisla tedy potvrzuji, ze Amerika se béhem
poslednich desetileti svoji politikou bliZzi socidlnimu statu. VlIdda se pfitom dostala do
situace, kdy vétsina vydaji je ze zdkona danych, tj. jsou velmi téZko snizitelné. V Kongresu
navic neni podpora pro jakékoliv skrty plateb obyvateltm.

P

Vydaje na narodni bezpecnost a na valky od 11. zafi zah4jily ristovy trend a na blizku neni
nic, co by tento trend zastavilo, spiSe naopak. I kdyz obr. 6 ukazuje pokles vydaji na obranu
(Cernd ¢éra), nyni jsme na minimu.

Dalsim problémem, ktery by vydal na samostatnou analyzu, je rtst pozadavkd na rozpocet
v souvislosti se starnutim generace a odchodem povéle¢nych silnych roéniki do penze.
Prvni ndpor na statni vydaje pfijde nejpozdéji v roce 2008.

Obr. 6 Struktura vladnich vydaja USA

Federal Spending Components - Trend
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Velké a rostouci zadluzeni Spojenych statt zptisobi, Ze pro americka vlada bude muset
nabizet vy3ssi vynos pro dalsi emise dluhopisii. Vyssi vynos znamena, Ze bude muset
snizit cenu, coz bude tlacit dolti i ceny jiz emitovanych dluhopist na sekundarnim trhu.
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2.1.2 Tisténi penéz/Inflace

Souhrn:

+ Expanze nabidky penéz od 90. let dodnes prevysuje rast ekonomiky. Zaklady
infla¢niho prostiedi jsou poloZeny.

+ Doposud se inflace projevila v cendch papirovych aktiv, nyni za¢inaji prudce rast i
ceny komodit a dopravy. Zvyseni nakladt se do cen zbozi a sluzeb promitne
zanedlouho.

+ K nastartovani inflacniho cyklu dojde pfi prudkém ristu cen energii a zméné
inflaénich o¢ekavani
Inflace je nepfitelem dluhopisi ¢islo 1. Pokud nam dluhopis nese pevny procentuelni
vynos, kazdé zvyseni cenové hladiny nam redlny (o inflaci o¢istény) vynos snizuje. Proto

v,

pfi riistu inflace ceny dluhopist padaji, aby nabidly vyssi vynos (stejny redlny).

Infla¢ni cykly se v historii stfidaji s defla¢nimi, nyni jsme blizko konce cyklu, ktery znamenal
nizkou inflaci. Tento cyklus trval od poloviny 80. let 20. stoleti. 20 let klesajici inflace nyni
bude podle nasich analyz vystfidano infla¢nim prostfedim.

Obrovské zadluZeni statu, obyvatel i firem, do kterého se dostaly Spojené staty, 1ze vytesit
bud’ depresi spojenou s bankroty nebo inflaci, kdy tiskneme stale nové penize na splaceni
dluhti a ochuzujeme véfitele, protoze penize maji ¢im déal mensi hodnotu. Spojené staty se
vydaly na druhou cestu a dodnes v ni pokracuji. Objem penéz v obéhu se neustale zvysuje
vys$sim tempem neZ je riist ekonomiky a to ma za nasledek infla¢ni nasledky.

Jak je mozné, Ze se doposud inflace neprojevila?

1) Doposud se inflace se projevila nejdiive v cenach aktiv, nikoliv zboZi. Akciovy trh,
dluhopisy i trh nemovitosti prozivaji nakupni horecku. Domnivame se, Ze trhy
»papirovych” aktiv i trh nemovitosti jsou prehtaté, protoze obrovska nabidka penéz
vysroubovala ceny na nerealné trovné. Pro zachovani objektivnosti informaci je
nutno upozornit na skute¢nost, Ze tempo rastu penézni zdsoby v USA ke konci roku
2003 klesalo z 8% a nyni je cca 4% (méfeno penéZni zasobou M2, Zdroj: Bloomberg).

2) Jakjiz bylo vyse uvedeno, vlada od roku 1995 manipuluje s ekonomickymi
statistikami véetné ukazatele inflace (viz. kapitola 1.2). Skute¢na inflace
v ekonomice je jiz nyni vy$si, nez se udava.

3) Infla¢ni ocekavani jsou nizka. Pfi zkoumaéni, pro¢ neni lehké inflaci sniZit, prisli
ekonomové na to, Ze klicové pro skutecnou budouci inflaci jsou ocekavani lidi, jaka
inflace bude. Své o¢ekavani totiz promitnou do pland rtistu mezd, cen apod. Nyni
jsou infla¢ni o¢ekdvéani v USA mimotadné nizkd, navic podporovana
prizplisobovanim statistik. Tato setrva¢nost udrzuje mnoho cen nizko, avak toto
nemuze trvat dlouho.

4) Vstup Ciny do WTO na sklonku 20. stoleti rapidné zvy#il konkurenci ve vyrobé
vétsiny zbozi. Levna pracovni sila umoznila Ciné se stat dilnou svéta a levné vyrobky
jsou exportovany do celého svéta. Prvotni impuls pozitivniho dopadu na ceny je jiz
podle nagich odhadi vstieban, protoZe ceny surovin prudce rostou a i mzdy v Ciné
neni mozné udrZet na extrémné nizké trovni.

Inflace se - doposud - vyrazné neprojevuje. Statistiky vétsiny vyspélych zemi véetné USA
inflaci nepotvrzuji. Podle nasich analyz se vsak, jak si ukdZeme dale, nachazime na prahu
nového infla¢niho cyklu. Mnoho indicii signalizuje, Ze inflace zanedlouho prijde.
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Ekonom a historik David Hackett Fisher, autor knihy , The Great Wave” (Velka vlna) dospél
k zavéru, Ze ,, véechny dlouhé vlny mély mnoho spole¢nych vlastnosti. VSechny mély stejnou
strukturu vIin. Mély tendenci postupné prochazet podobnymi etapami s podobnym vyvojem
mezd, najm ¢i arokovych sazeb”. Podle Fishera se dtlezité vzestupy a pady v historii
lidstva odehravaly v tomto sledu:

Vseobecna ekonomicka prosperita

Rust porodnosti, zvySovani poctu obyvatel

Roste poptavka po zivotnich potfebach

Poptavka prevysi nabidku

Ceny rostou

Ne vSechny ceny rostou soucasné

Ceny energii, potravin, bydleni a surovin rostou

Ceny energii rostou mnohem rychleji nez ostatni komodity

Ceny zboZi rostou pomaleji a ceny komodit zrychluji riist

0. PenéZni inflace za¢ina

11. Devalvace mén ve velkém rozsahu

12. Masivni deficity vladnich rozpoctt

13. Rostouci rozdil mezi vynosem z kapitalu a z prace

14. Rostouci nerovnomérnost bohatstvi a socidlni nepokoje

15. Valka

e N A

Podle symptomi, které svétova ekonomika vykazuje, se nyni nachdzime nékde mezi bodem
4 a 9. V8eobecna ekonomicka prosperita byla nastartovana v 90. letech 20. stoleti v USA, ale
globélné se projevuje az s pfichodem nového tisicileti (bod 1). Po¢tem obyvatel dvé nejvétsi
zemé svéta - Cina a Indie, prozivaji ekonomicky boom a s tim se veze cel4 Asie (bod 2).

V souvislosti s tim rostou potfeby obyvatel - mnoho lidi v téchto zemich ziskava sviij prvni
telefon, méni kolo za auto, méni stravovaci navyky, doprava si do té doby nemyslitelné véci.
Asijské zemé zacinaji spotfebou dohanét Evropu a Ameriku (bod 3). I kdyZ tento proces
bude trvat dlouhou dobu, jiz nyni tyto rostouci naroky tlaci ceny vzhiru (bod 4 az 6). Ceny
energii, potravin, bydleni a surovin rostou - velky komoditni boom zacal v roce 2002 a
pokracuje dodnes, trhy nemovitosti mnoho analytikit povaZzuje kviili vysokému riistu cen za
piehiaté (USA, Velka Britanie, Cina, Australie a dal$i zemé&) - bod 7. Ceny energif zacinaji
pravé v soucasnosti zrychlovat - cena ropy presahla 37 USD za barel, tj. stejné jako za valky
v Perském zalivu v roce 1990, a téméf denné roste vyse.

Podle vyvoje na komoditnich trzich 1ze usuzovat, zZe jsme bliZze k bodu 9. V dalsi etapé
muizeme ocekavat penézni inflaci. Pokud centralni banky nesnizi nabidku penéz, inflace
bude nevyhnutelna.
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2.1.3 Slaby dolar

Shrnuti:
+ Ocekavani oslabeni dolaru snizi investice do americkych dluhopista
+ Dolar bude dale oslabovat
+ Resenim bude az vyrovnani obchodni bilance

Pokud bude pokracovat pokles amerického dolaru bez nadéji na obrat, budou investofi

davat prednost dluhopistim jinych zemi, jejichZ ména je stabilnéjsi. Pokles poptavky po
americkych dluhopisech bude vyvijet tlak na pokles jejich ceny.

Americky dolar zahajil v roce 2001 dlouhodoby sestupny trend a nyni jsme v jeho 3. roce.
Podle historické zkuSenosti usuzujeme, zZe nejsme zdaleka na konci trendu. P¥i¢iny tohoto
trendu, tj. deficit obchodni bilance a maly pfitok kapitalu, zistavaji nejen nevyfeseny, ale
naopak se zhorsuji. Americané ztratili svoji konkurenceschopnost, a proto neustéle dovézeji
vice zbozi, ale nejsou schopni stejné objemy zboZi exportovat. Grafy na obr. 7 a obr. 8

ukazuji, jak $patné na tom je zahrani¢ni obchod USA.

Historie nés uci, Ze pro zastaveni padu US dolaru bude nezbytné dosdhnout vyrovnané
obchodni bilance. Jak je patrné z obr. 9 pfedchozi sestupné trendy dolaru v 70. a 80. letech
byly vzdy ukonceny az v okamziku vyrovnani obchodni bilance. Z grafu je také patrné, v jak
velkém problému se USA nachdzeji ve srovnani s minulymi schodky obchodni bilance.
Doposud nebyl ani zlomen trend zhorsujici se obchodni bilance, natoZz aby byla bilance
vyrovnana. Nelze tedy zatim viibec hovotit o ukonceni poklesu US dolaru.

A slaby dolar bude znamenat vyprodej americkych dluhopisti. Doposud se to piilis
neprojevuje, avsak pii ztraté dttvéry v dolar bude tento efekt patrny.

Obr. 7 Dovoz a vyvoz USA Obr. 8 Deficit zbozi v mezinarodnim obchodu
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Obr. 9 Kurz USD a obchodni bilance
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Ocekavani slabnouciho dolaru odradi kupce od investice do americkych dluhopist, kdyz
budou preferovany dluhopisy jinych zemi. To bude tlacit ceny americkych dluhopist

dola.

2.2 Paralela se 70. lety

Souhrn:

+ Finanéni trhy soucasnosti pfipominaji 70. 1éta: deficit obchodni bilance,
rozpoctovy deficit, klesajici dolar, nakupy americkych vladnich dluhopisi ze
zahranici

+ V 70. letech nasledoval prudky pad dluhopist a dolaru

Od konce druhé svétové vélky byl dolar dominantni svétovou ménou. Ameri¢ané byli po
valce nejvétsimi drZiteli zlata a doslo se k mezinarodni shod¢, Ze v8eobecné prijimanou
ménou bude americky dolar, jehoz hodnota bude vazéna na zlato (dohoda z Bretton Woods,
1 unce zlata = 35 USD). Ostatni mény byly fixovany v pevném kurzu k dolaru. Takto
fungovaly mezinarodni obchody az do 70. let 20. stoleti, kdy doslo k rozpadu tohoto systému
a ménové kurzy zacaly volné kolisat. Opustila se tehdy i pevna vazba na zlato. Nadvlada
dolaru vSak v hlavach obchodniki, investorti, centralnich bank i obyvatel pretrvava
dodnes. Americky dolar je jistota, néco, na co je mozné se spolehnout. Ve skute¢nosti je
diavéra v dolar divérou v americkou vladu. Dolar je pouhym papirem, ktery miize mit
hodnotu, ale pfi ztraté diivéry se stava bezcennym. Soucasny globalni finan¢ni systém
tedy zavisi na diivére vSech tcastnikti v americky dolar. Ten jiz neni nijak podloZen zlatem
¢i jinou hodnotou. Jedind hodnota je davéra. Malokdo si vsak uvédomuje, Ze tento
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experiment ¢isté papirovych penéz (tzv. fiat money) funguje teprve od roku 1971. Vétsinu
historie lidstva byly penize vzdy podlozeny néjakou hodnotou, napt. zlatem ¢i stfibrem.
Jakykoliv pokus o penize nepodlozené skute¢nou hodnotou v historii vZdy dopadl totalnim
znehodnocenim mény. VIady ¢i panovnici totiz nakonec nikdy neodolaji pokuseni tisknout
dalsi penize. Pokud svét ztrati dvéru v americky dolar, mtiZze to mit nedozirné nasledky.

Vice nez vyse uvedené katastrofické scénére je pro nas je diilezité, jak se zachovaji asijské
centralni banky. Jejich drzba dolar(i a amerického statniho dluhu se den ode dne dostavé do
urovné, kdy bude tieba fici ,dost”. JiZ nyni je americky statni dluh vlastnén z vice jak 20%
zahrani¢nimi drziteli (viz. obr. ¢. 10).

Obr. 10 Podil zahraniénich investora na drzbé amerického dluhu (Zdroj: US Treasury, vypocet The
Northern Trust Company)
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Zahrani¢ni investofi drzi pfes 20% americkych statnich cennych papirt. To je zhruba
aroven z pocatku 70. let. Celkova politicko-ekonomicko-finané¢ni situace té doby az
napadné pfipomina soucasnost. Spojené staty byly jesté na poc¢atku 70. let stale zatazeny do
valky ve Vietnamu, coz bylo spojeno s velkymi statnimi vydaji (dnes Irdk a boj proti
terorismu). Statni rozpocet se dostal do hlubokého deficitu (dnes také). Obchodni bilance
USA se prudce propadala do deficitu (dnes také). Dnes je to Cina a Japonsko, tehdy to bylo
zejména Némecko, které mélo vyrazné pozitivni obchodni bilanci s USA a za piebyte¢né
dolary mohlo nakupovat americké statni dluhopisy nebo zlato. Nakupy zlata od Ameri¢ant
by snizovaly ménové rezervy USA a pokles nabidky penéz by vytvarel tlak na rast

urokovych sazeb. Vyssi troky by pomohly omezit poptadvku a dovozy a prinést kapital a
nerovnovahu narovnat. Vse by mohlo fungovat dale, pokud by USA neporusily pravidla.

Zvysovani urokt je totiz vzdy nepiifjemné, zejména kdyZ se ekonomika vymanila z recese
(jako nyni) a prezident Nixon mél byt v roce 1972 znovu zvolen (jako Bush). Nixon dosadil
do ¢ela Fedu nového $éfa, ktery byl loajalni a zvySovani arokd by bylo , politicky nespravné”.
Deficit obchodni bilance tak pokracoval a zahrani¢ni centralni banky neustéle ménily
prebytecné dolary za zlato. V srpnu 1971 se Spojené staty v obavach, Ze by jim zlato
nemuselo stacit, rozhodly pozastavit vyménu dolarti za zlato, a zmrazily mzdy a ceny. USA
se zbavily povinnosti smény za zlato a inflace byla zastavena administrativné, proto bylo
mozné déle snizit trokové sazby. Realné tirokové sazby se dostaly dokonce do zdpornych
¢isel (jako nyni). Dolar se pod odpoutani od zlata prudce propadl proti véem svétovym
ménam (jako nyni) a komoditni ceny extrémné vzrostly (jako nyni). Centralni banky
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pozastavily pfi padajicim dolaru nakupy americkych statnich dluhopisi a jejich kurzy se
zacaly propadat. Ve vyvrcholilo v roce 1973, kdy byly odstranény mzdové a cenové fixace a

inflace prudce vystfelila vzhiiru. S tim musel Fed prudce zvySovat trokové sazby. Do roka
doséhla inflace 6% a kratkodobé trokové sazby byly na 8,5%.

Obr. 11 Inflace a kratkodobé aroky v USA, 1971 - 1973, Zdroj: BLS/FRB/Haver
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Zacina se historie opakovat? USA maji historicky nejvyssi deficit obchodni bilance. Kazdy
mésic se doveze o 40mld USD vice zboZi a sluZeb nez vyveze. Dolar je pod silnym prodejnim
tlakem. Zahrani¢ni centrdlni banky jsou opét velkymi kupci americkych statnich dluhopisi.
Fed udrzuje kratkodobé tirokové sazby po odecteni inflace pod nulovou trovni. Komoditni
ceny rostou, komoditni index ECRI pravé dosahl nejvyssi hodnoty od druhé svétové valky. I
kdyz rétorika predstaviteldt USA zni ,silny dolar”, opak je pravdou. Vyrazna depreciace
mény a inflace byla v historii vzdy cestou, jak se zbavit dluhd, které jiz nelze splatit. Podobné
jako v 70. letech zac¢ina platit réeni Americ¢an: ,Dolar je naSe ména, ale vas problém”.

vvvvvv

strmé oslaboval az do roku 1979... (viz. Obr. ¢. 12).

Obr. 12 Kurz USD za svycarsky frank, zdroj: Speculative Investor, Steve Saville
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2.3 Hrozba deriviti

Souhrn:
+ Objemy derivatovych pozic prudce rostou
+ V piipadé finanéni krize derivaty krizi zhorsi
+ Derivaty jsou ,finan¢ni jadernou bombou”

Pozn. zde se terminem derivaty rozumi OTC derivaty, tj. mimoburzovni kontrakty. Na burze
obchodované derivaty - futures - takové riziko nepiedstavuji kvili regulaci, mensim
objemiim a zptisobu obchodovéni/vypofadani a sklddani zaloh.

Posledni cyklus zvySovani trokovych sazeb nastal v roce 1994 a vedl k velkym ztratam
z derivattt u mnoha velkych spole¢nosti, kolapsu Mexického pesa. Tehdy byla velikost
derivatového trhu v USA 16 biliéond USD. Posledni statistiky OCC ukazuji, Ze velikost
derivatovych pozic 7 nejvétsich americkych bank je 67 biliont USD, coZ je o0 325% vice.
Celosvétové jsou derivatové pozice odhadovany na 125 - 150 bilion& USD.

Derivath se obava mnoho investorti a nahla finan¢ni krize s rtistem trokovych sazeb mtize
zpusobit, Ze se celosvétovy financni systém sesype jako domecek z karet. Warren Buffett,
bombou”, ktera visi nad finan¢nimi trhy a exploduje v podobé prudkého riistu trokovych
sazeb. Pokud by trokové sazby prudce vzrostly, mohl by to byt ,finanéni Armageddon”.

Pfi boji proti inflaci neni kvili soucasné predluzenosti prudky rtst arokt zkratka volbou,
jako tomu bylo ke konci 70. lete a na zacatku 80. let 20. stoleti. Je moZné, Ze jsme se dostali za
bod, ze kterého jiz neni navratu bez proziti nasledkt v podobé krize.

Obr. 13 Objem otevienych derivatovych pozic 7 nejvétsich bank USA
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2.4 Krdtkodobé faktory - nacasovdini

Vyse uvedené dlouhodobé faktory jsou fundamentalni povahy a jsme si jisti, Ze se dfive
nebo pozdéji projevi vyraznym a poklesem ceny americkych dluhopisii. Na druhou stranu
skutec¢nosti, které tuto situaci zptisobily, mohou jesté dost dlouhou dobu - rok i déle -
pusobit, aniz by ceny dluhopist propadly.

Proto je pro otevieni obchodu kli¢ové zodpoveédét si otazku: uzral jiz ¢as? Pro vstup do
obchodu je klicové nacasovani, spravna dlouhodoba analyza miiZe pfi Spatném timingu
prinést ztraty. Pro nacasovani jsme pouzili cyklickou a technickou analyzu a dalsi
informace z poslednich tydni a dni a vSe signalizuje, Ze jsme jiz velmi blizko vrcholu.

Krétkodobé divody k poklesu dluhopisti:
+ Cyklicka analyza ukazujici na vrchol v bfeznu 2004
+ Ceny energii a dopravy prudce rostou, inflace za dveimi
+ Pfedni analytici nevidi dalsi pokles vynosu jako mozny

+

24.1 Cyklicka analyza
Obr. 14 Cykly vynosti 10letych US dluhopist, zdroj: Futures Magazine, 01/2004
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Od roku 1998 se ve vynosech desetiletého amerického vladniho bondu projevuje cyklus, kdy
vzdalenost mezi minimy vynosu (maximy cen bondu) obvykle dosahuje zhruba 40 tydna.
Tato vlastnost je zachycena v tabulce a grafu.
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Obr. 15 Cykly vynosu 10letych US dluhopisiti, zdroj: Futures Magazine, 01/2004
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Z cykla vyplyva, Ze dal$i minimum vynosu (vrchol kurzu) by mohlo nastat kolem 22.
brezna 2004.

Proc¢ se z technického pohledu domnivame, Ze o¢ekdvané minimum vynost v bfeznu bude
absolutnim minimem dlouhodobého trendu, ktery trva od roku 2000? V§imnéme si na grafu,
ze uprostted kteréhokoliv cyklu nedoslo nikdy k pfekonani maxima z pfedchoziho cyklu.
Nyni v poslednim cyklu jiz bylo v srpnu 2003 piekonén vrchol z predchoziho cyklu. To
miiZe signalizovat obrat dlouhodobého trendu. Pokud totiZ minimum, které nastane

Vv

v bieznu 2004 bude vy$si nez minimum z ¢ervna 2003, podle klasické Dowovy teorie bude
trend zménén (vyssi dno, vyssi vrchol). Navic sila, se kterou nastal vyprodej bonda v ¢ervnu
2003 (a razantni rdst vynosii), nema v historii trhu obdoby. To podle technické analyzy také

pfedznamenéva blizky obrat trendu.

2.4.2 Ceny energii i dopravy prudce rostou

V bodé 8 historika Fishera (viz. vyse kapitola o inflaci) je pfiznacné, Ze ceny energii rostou
rychleji nez ceny ostatnich komodit. Domnivame se, Ze jsme pravé v této fazi. Néasledujici
faze je inflace.

Ceny energii jsou od cen ostatnich komodit odlisné svym vyznamem. Pokud naptiklad
vzroste cena bavlny, dotkne se to jen velmi omezeného okruhu lidi a odvétvi. Rast ceny ropy,
benzinu, topného oleje, zemniho plynu ¢i elektfiny se vsak dotkne témét kazdého, protoze
kazdy vyrobek musi byt dopravovan, kazda firma i domacnost je Zivotné zavisla na vyse
uvedenych energiich. Riist cen energii vZdy v historii zptisobil inflaci.

Cena ropy se nyni nachazi velmi blizko svého historického maxima. Pfedchozich extrémt
bylo dosazeno v roce 1990, kdy probihala vélka v Perském Zalivu a v roce 2003, kdy USA
zahajily valku s Irakem. V obou piipadech vsak ceny dosdhly ke 40 dolartim za barel a kratce
nato se vréatily prudce dolt.

Soucasna situace je vsak zcela odlisna. Produkce Zadného hlavniho svétového producenta
neni ohrozena véale¢nym konfliktem a ceny nejsou vysoko kvtli pouhym obavam, ze bude
nedostatek ropy. Ceny postupné a dlouhodobé vystoupaly vysoko, protoZe skute¢né existuje
nedostatek ropy. Tento stav je chronicky a je zptisoben na jedné strané omezenou nabidkou
(Irak neobnovil export podle planu, vypadky ve Venezuele) a na strané druhé silnou
poptavkou (nastup Ciny a silna poptavka z ostatnich zemi).
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Obr. 16 Cena ropy
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Podobné vyznamné jako ceny energii jsou ceny dopravy. V roce 2003 doslo k prudkému
riistu cen namoini dopravy a rtzné zdroje uvadéji, ze sazby dosahly nejvyssich arovni
v historii a oproti trovni pied nékolika lety jsou trojndsobné aZ pétindsobné! Za hlavni

pii¢inu se uvadi extrémni poptavka z Ciny, ktera dovazi nevidané mnozstvi oceli a blokuje
tak kapacitu lodi pro jiné acely.

Zvysené ceny dopravy pfi dnesni tirovni mezinarodniho obchodu jiz za¢inaji tlacit ceny
mnoha vyrobk® nahoru. Start inflace je jiz za dvefmi a s nim i pad dluhopisu.

2.4.3 Predni analytici nevidi dalsi pokles vynost jako mozny

VEGA

Jednim z nasich vysoce respektovanych zdroji informaci je investi¢ni skupina VEGA, ktera
patii mezi nejlepsi spravce na svété. Jeji hlavni analytik Ravi Mehra v posledni zpravé tvrdyi,
ze nikdy v obdobi miru nebyla kombinace ménové a fiskalni politiky a externich faktort tak
stimulativni jako nyni. Fed o tomto vi a bude muset zanedlouho zvysit tirokové sazby. Pan
Mehra se domniva, ze vynos 3,90% u 10letych americkych vlddnich dluhopisti nebude
prolomen.

PIMCO

Podobny nazor ma Bill Gross, asi nejuznavanéjsi autorita na trhu dluhopisti v sou¢asnosti,
fidici nejvétsi dluhopisové fondy svéta ve spole¢nosti PIMCO. Gross tvrdi, Ze bézné
investovani do dluhopisti se stava vice riskantnim kvtli bliZici se inflaci a doporucuje
nakupovat TIPS (Treasury Inflation Protecte Securities), tedy dluhopisy s ochranou proti
inflaci. Mimochodem mezi nejzajimaveéjsi investice soucasnosti fadi komodity...
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Merrill Lynch

Ve své lednové analyze upozornuje svétoznama investi¢ni banka Merrill Lynch na mozny
konec 22]etého ristového trendu dluhopisti. V analyze dochéazi k zavéru, Ze v roce 2004 ceny
dluhopisti klesnou bez ohledu na to, zda Fed bude déle drZzet trokové sazby nizko. Jako
hlavni argumenty uvadji silny ekonomicky riist v USA, hrozbu tniku finan¢nich prostredki
do atraktivnéjsich investic v souvislosti s globalnim oZivenim ekonomiky, pottebé
financovani , dvojitého deficitu” (deficit vladniho rozpoc¢tu a zahrani¢niho obchodu USA) a
prirozené i fakt, Ze realné vynosy jsou zkratka extrémné nizko. Zajimavé je i historické
srovnani vynosu vzhledem k cené (Price/Earnings ratio) u akcii, statnich dluhopisti i
firemnich dluhopist. Po padu cen akcii a ristu cen dluhopist vidi vynosy u dluhopisii jako
neatraktivni vzhledem k podstupovanému riziku. BliZe viz. obr. 17.

Obr. 17 Fed Model - srovnani P/E akcii a dluhopisti, zdroj: Merrill Lynch
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2.4.4 Technicka analyza

Z pohledu technické analyzy je nutno podotknout, Ze ceny dluhopist ve Spojenych statech
NEJSOU v sestupném trendu. V ¢ervnu 2003 vsak doslo k vyprodeji takového rozsahu a
rychlosti, ktery je trhu bezprecedentni. Z tohoto déivodu se domnivdme, Ze soucasny
sttednédoby rlistovy trend (za#{ 2003 az soucasnost) je pouhou KOREKCI piedchoziho
sestupu. Podle Fibonacciho trovni korekci je pravdépodobné, ze aktudlni ristovy trend
skon¢i blizko soucasné trovné. V Zddném prfipadé by nemél pfekonat maximum roku 2003,
jinak by analyza byla neplatna.
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Obr. 18 Futures na 10lety T-Note
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Jelikoz sestupny trend NENT technicky potvrzen, nabizeji se 2 alternativy vstupu do trhu:
1) prodej na soucasnych trovnich se stop loss pokynem nad maximem z roku 2003
2) prodej v pripadé potvrzeni obratu trendu se stopem nad utvorené lokalni maximum

Obé moznosti maji své vyhody i nevyhody. Pokud zvolime prvni variantu, mdme zajistén
velmi vyhodny vstup do trhu na vysoké cené a riziko omezujeme pouze na ptipad, kdyz
kurz vystoupd na nové historické maximum, coZz je podle nasich pfedpokladd velmi mélo
pravdépodobné. Nevyhodou je, Ze nékteré trzni nebo umélé faktory mohou ceny dluhopisii
hnat jesté vyse, resp. drzet vysoko. Oba pfipady budou zptisobovat ztratu nebo alespon
vazat kapital.

Pokud zvolime druhou variantu, mdme naopak vétsi pravdépodobnost, Ze budeme vézat
kapital nebo riskovat ztraty v rostoucim trhu, kdyZz nase pozice budou na pokles.
Nevyhodou naopak je, Ze vstoupime do trhu az po vyrazném poklesu kurzu, ktery technicky
potvrdi obrat ristového trendu na trend sestupny. Tim pfijdeme o nékolik tisic USD
pfipadného zisku.

3 Argumenty proti

Z&dné seriézni analyza by neméla vynechat argumenty proti. Jaké faktory by mohly
zpusobit, Ze se analyza nepotvrdi a ceny dluhopisti budou pokrac¢ovat vzhtru?

1) Centrélni banky Japonska, Ciny a dal$ich zemi budou ochotny déle nakupovat
americké statni dluhopisy. I pfes nizké vynosy, i pfes klesajici hodnotu dolaru, nebo
hrozbu poklesu dolaru. Je mozné, Ze nebudou mit jinou moZnost, resp. kauzaliza
miiZze byt otocena: asijské centralni banky de-facto poskytuji financovani odbérateltim
svych vyrobki, americkym obéantim a firmam. Tento ndzor zastava napt. predni
manazer spole¢nosti PIMCO, kterd spravuje nejvétsi dluhopisové fond svéta. Tento
scénéf je klidné mozny, je totiz pokra¢ovanim toho, co se pravé déje. Tento trend
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vsak nemtZe pokracovat do nekonec¢na. Dfive nebo pozdéji se kumulace americkych
vladnich dluhopisti v rukou zahrani¢nich investort stane pfili$ vysokd a investofi si
polozi otazku: mGZeme véfit Spojenym statim? Miizeme vétit udrzeni kupni sily
amerického dolaru? Tato otazka pftijde.

2) Amerika se kvili svym problémim dostane do deprese spojené s deflaci. V takovém
pripadé by nastaly bankroty firem, obcant a ¢asti vefejného sektoru. Tento scénai ma
ale za podminku, Ze Fed pfestane emitovat neomezené mnozstvi dolardi. A to neni
moc pravdépodobné, protoze pro americky lid a vedeni je lepsi feSeni inflace
s rostoucimi p¥fjmy (platy, akciovy trh, nemovitosti) nez deprese. Tento scénéf tak
neni prili§ pravdépodobny. Vétsi Sanci ma varianta s inflaci, kterd tuto analyzu
potvrzuje, tj. zptisobi pokles bondd.

4 Zavér

Investice do obchodu na pokles ceny americkych dluhopisti bude podle nasich analyz patfit
k nejzajimavéjsim investi¢nim pfilezitostem, které se investorovi naskytnou za cely Zivot.
Obrovské zadluzeni USA a néstup inflace zpiisobi pokles cen nebyvalych rozmérda. I pres

silu této analyzy nelze zapomenout na rizika, ktera jsou spojena s kazdym obchodem a na
dilezitost volby vstupu do trhu a omezent rizik.
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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 zdroj, které Colosseum, a.s. (,Firma*)
povazuje za vérohodné, nezarucujeme jejich presnost a jakakoliv informace mlze byt netplna nebo zkracena. Firma
neodpovida za typografické chyby v této zpravé. Veskeré nazory a odhady v této zpravé vyjadfuji nazor Firmy k datu této
zpravy a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez pfedchoziho upozornéni.

Firma, jeji pobocky, pfedstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drzet kratké a/nebo dlouhé pozice v
jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném investi€énim instrumentu zmifovaném v této zpravé. Pfikazy
uvedené v tomto dokumentu mohou byt pouze ilustrativni a Firma je mlze, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré nazory
v této zprave jsou nazory analytického oddéleni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné firemni publikace mohou vyjadfovat
rozdilny nebo protichtdny nazor. Nazory v této zpravé mohou byt zaloZzeny na rdznych analytickych metodach nebo
disciplinach. Naptiklad fundamentalni a technicka analyza obvykle pouZivaji rizné metody a odli$né ¢asové obdobi, proto
mohou ¢init rtzné zavéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového kontraktu.

Investi¢ni strategie popisované v této zprave jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého investora. Pokud piné
neporozumite podminkam a rizikiim popisovanych obchodd, véetné rozsahu potencialniho rizika ztraty, které maze
dosahnout a v uréitych pfipadech i pfesahnout hodnotu investice, méli byste se takovych obchodl zdrzet.

© 2003 Colosseum, a.s. VSechna prava vyhrazena.

Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo Sifeni tohoto materialu je zakazano.
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