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Svycarsky frank na vzestup

Podle naseho ndzoru americky dolar ukoncuje nékolikameési¢ni korekéni f4zi a nachazi se na
zacatku dalsitho obdobi, ve kterém bude proti svym hlavnim svétovym rivaldm oslabovat.
Dlouhodobé problémy americké ekonomiky, mezi které patii predevsim pokracujici rist
rozpoctového deficitu i deficitu obchodni bilance, se totiZ zacinaji opét projevovat. Na
druhou stranu vzrustajici geopolitické napéti ve svété a hrozba terorismu nuti investory
hledat bezpedi. A tim je pro vétdinu neutrdlni Svycarsko a jeho frank.

Dtivody pro nakup svycarského franku

1. Fundamentdlni analyza - Na prvni pohled se zda, Ze proces ozdraveni americké
ekonomiky je nastartovan. Je vSak tteba si pripustit, Ze jeji vnitini problémy stale
pretrvavaji. Pfedluzenost vlady i domécnosti je téméf nefesitelnym problémem. Vice
informaci viz. Fundamentalni analyza.

2. Technicka analyza - Po pétiletém poklesu hodnoty Svycarského franku proti
americkému dolaru se situace na prelomu tisicileti otocila. Dlouhodobé i kratkodobé
grafy nyni poskytuji fadu signal@ o tom, ze frank bude v nadchazejicim obdobi vici
dolaru dominovat. Blizsi detaily viz. Technicka analyza.

Fundamentalni analyza

Tato analyza zvelké ¢asti navazuje na naSe predchozi analyzy tykajici se

akciovych indexti a jest¢ dfive dluhopis@. Jiz vnich byla popsina

nezavidénihodna situace, do které se americkd ekonomika dostala kvl
nejvétsimu zadluZeni v historii jak obyvatel, tak vlady a rovnéZz zahrani¢ni obchodni
nerovnovahy. Ta by méla vyustit v dalsi pokles amerického dolaru pfedevsim proti svym
evropskym konkurent@im - svycarskému franku, euru, ale také britské libte.

Situace na strané amerického dolaru

Hlavnim problémem americké ekonomiky je stdle se prohlubujici deficit obchodni bilance.
Jak odhaluje nasledujici graf, tento deficit jiz pfesahuje 45 miliard dolart mési¢né. Za jeden
mésic je tak o tuto ¢astku importovano do Statt vice zboZzi nezli exportovano. K vyrovnani
této nerovnovédhy tak Spojené staty musi denné ptildkat do zemé zahrani¢ni kapital
v objemu 1,5 miliardy dolart.

Regenim je v tomto piipadé devalvace amerického dolaru, &ili snizeni jeho hodnoty. Diky

v v

tomu se zahrani¢ni zboZzi stane pro Americany drazsi a tudiz dojde k omezeni poptavky po

ném - dovoz se snizi. Na druhou stranu pokles dolaru zlevni americké zboZzi v zahranici a
podpotfi tak export zbozi i sluzeb.
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Americka bilance zahrani¢niho obchodu, mési¢ni deficit v mld. USD
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Ocekavani rastu drokovych sazeb ve Spojenych statech tlac¢i jiz nékolik mésict ceny
dluhopistit dold. Nejvétsimi vlastniky americkych dluhopisti jsou vlady cizich zemi a
zahrani¢ni investofi, pfedevsim ti z Asie. Jakmile se tato o¢ekdvani potvrdi a americky Fed
k rastu sazeb pfistoupi, 1ze ocekavat aték investort z tohoto sektoru. To s sebou ponese také
odliv jejich kapitdlu. Ten si pak snejvétsi pravdépodobnosti sméni na devizovém trhu
z americkych dolard, coz na jeho kurz vyvine zna¢ny tlak.

S predchazejicim bodem tzce souvisi také situace na americkém akciovém trhu, kde Ize
ocekavat, ze chovani zahrani¢nich investori bude velmi podobné. Rast trokovych sazeb
totiz omezi nabidku penéz na trhu, ktera dosud akciovy trh zivi. Zaroven riist sazeb doslova
strasi zadluZzené americké korporace. Splatky avért budou vys$si, nové tvéry se stanou
drazs$imi a tudiz méné dostupnymi. Vysledkem bude nové lavina bankrot, ktera déivére
v akciové trhy rozhodné neptidd. Jak obchodnici za¢nou z akciového trhu utikat, nastane
jeho sestup. Mezi prvnimi zahdji aték zahrani¢ni investofi - pro¢ by méli nadale drzet své
penize v klesajicich americkych trzich - radéji americké dolary sméni zpét do svych mén -
budou tedy dolar prodévat.

Americkému dolaru rozhodné neprospiva ani vybojné zahrani¢ni politika prezidenta George
Bushe. Americky dolar byl totiz od druhé svétové véalky mnohymi povazovan za
nejbezpecnéjsi ménu svéta. Vétsina centralnich bank svéta udrzuje své rezervy v dolarech a
»zelené bankovky” se tési daveére ve vétsiné regioni svéta. Avsak zahrani¢ni politika
prezidenta Bushe v poslednich letech tuto davéru sniZzuje a mnoho zahrani¢nich i
americkych investori radéji preferuje jiné mény. I takovy pojem jako je Warren Buffett,
zfejmé nejuspésnéjsi investor soucasnosti, se nechal slySet, ze poprvé ve svém Zivoté
nakoupil zahrani¢ni mény - nenf si jist vyvojem amerického dolaru. A uvadéna ¢astka neni
zanedbatelnd, ke konci roku 2003 to bylo 12 miliard USD a v kvétnovém prohlaseni se

Buffett vyjadfil, Ze pozici jesté zvysuje.

Situace na strané sSvycarského franku

Svycarsko neni ¢lenem Evropské unie a tudiz ani ménové unie, nesdili tak spole¢nou
evropskou ménu. Stdle si drzi svij frank. Pfesto je v8ak nedilnou soucasti evropského
prosttedi, a to diky své geografické poloze ¢i silnym historickym, kulturnim a ekonomickym
vazbam s Evropou. Pfes 50 procent $vycarského exportu smétuje do zemi eurozony a dovoz
z téchto zemi do Svycarska dosahuje dokonce jesté vétsiho podilu.
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Svycarska ekonomika predeviim diky velmi nizkym trokovym sazbam nastolila pozitivni
ozdravny proces. Maloobchodni prodeje i export byly v prvnim c¢tvrtleti velmi silné, coz
dokonce pfinutilo fadu analytiki ke zvyseni pfedpovédi ohledné riistu ekonomiky v roce
2004.

Casty argument proti gvycarskému franku je ten, Ze tamni sazby jsou podobné jako ve
Spojenych statech velmi nizké (nyni pouze 0,25%). I pfi téchto nizkych drocich se vsak
Svycarskd ména ukazala jako velmi atraktivni a zhlavnich svétovych mén je hned za
britskou librou druhou nejsilnéjsi ménou od pocéatku roku. Je to totiz zména rozdilu mezi
uroky (tzv. urokovy spread), ktera hybe ménovymi kurzy, nikoliv jejich absolutni aroven.
Ktomu je potfeba doplnit, Ze Svycarskd  ysp/JpY Falls Sharply After Fed Hikes

centralni banka jiz signalizuje, Ze bude
také zvySovat drokové sazby, protoze 1 0% -
tamni ekonomika se vyviji pozitivné. |
Dal$im ¢astym argumentem pro americky g, 4
dolar je o¢ekdvani réistu trokovych sazeb g5 -
v USA. Pomtze to vsak dolaru skute¢né?  -1.0% -
Vétsina komentait v médiich se domniva,  -1.5% 1
ze ano. Studie Deutsche Bank odhaluji, ze =~ -29% 7

99/00

e

pravda je zcela opaéna. V historii 4% ] Fed hik LD DCJE ]

O 2 . 5 VS -3.0% 1 rate hikes
americky dolar posiloval PRED zvysenim 3500
arokt (kvtli o¢ekavani investori), avsak B e
IHNED PO zvyseni sazeb silné klesal (viz. days after Fed move
Obrézek) . Sowce: DB Global Markets Research

Ve prospéch $vycarského franku v posledni dobé svéd¢i jeden neoddiskutovatelny fakt, a
tim je stabilita mény a zemé vibec. Prakticky kazdy den se z médii dozviddme o novych
teroristickych tatocich, situace v Irdku je velmi vyhrocena a $ifi se po celém regionu Stfedniho
vychodu. Podle americkych zpravodajskych sluzeb hrozi Spojenym statim nové atoky,
finanéni trhy jsou tak velmi nervézni.

Zvysovani politické a ekonomické nejistoty vSak vede kndkuplm Svycarské mény.
Svycarsko totiz jako neutralni zemé nikomu nevadyi, jeji ména podobné jako tteba drahé kovy
je vyhleddvéna v obtiznych dobéch nejistoty a nyni tomu neni jinak. Nase analyzy rovnéz
potvrzuji, Ze svycarsky frank je mimofddné oblibenou ménou v dobach, kdy akciové trhy
klesaji. Zavislost (korelace) mezi pohyby amerického akciového indexu S&P a kurzu
$vycarského franku je velmi silnd. Pokud by doslo k poklesu akcii, bude $vycarsky frank
profitovat nejvice.
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Technicka analyza

Dokonce i sebelepsi fundamentédlni analyza velmi ztraci na lesku v pfipadé, Ze neni
podporovédna technickou analyzou. Jelikoz jsou fundamenty ve vétsiné piipada
dlouhodobého charakteru, mohou jen velmi téZko ukazat, kdy na trhu nakoupit, ptipadné
prodat. A pravé k nacasovani vstupu do trhu ¢i vystupu z néj, urceni rizika ¢i potencidlu
obchodu, je tfeba vyuZit technickych signalt.

V poloviné devadesatych let minulého stoleti nastolil Svycarsky frank proti svému
americkému rivalovi sestupny trend. Ten byl ukonéen na konci roku 2000, kdy kurz téchto
meén nastolil konsolidaci. O faktickém obratu trendu pak mazeme hovotit az poté, co doslo
k proraZeni trendové linie a potvrzeni dna na trhu formaci 1-2-3.

Obr. futures na Svycarsky frank (IMM), mésicni graf

Swiss Franc (c) Jun 2004 Monthly
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Z tydenniho pohledu doslo na trhu se $vycarskym frankem v minulém roce k vytvofeni
technické formace trianglu, ze které kurz nasledné vyrazil ve sméru svého trendu, tedy
vzhtru. Sestupnou korekci v letoSnim roce kurz otestoval apexline trianglu. Ta vsak
zapusobila jako support a vratila trh zpét vzhiru.

Obr. futures na svycarsky frank (IMM), tydenni graf

Swiss Franc (c] Jun 2004 M Weekly
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Na dennim grafu lze spatfit, Ze k prvnimu prorazeni linie urcujici korekci doslo jiz na
zacatku kvétna. Nasledné se sice kurz vratil zpét, jiz vSak nevytvoril nové relativni
minimum. K definitivhimu prorazeni linie doslo v poloviné kvétna a nésledné trh potvrdil
ukonceni sestupné korekce formaci 1-2-3. Na pielomu kvétna a kvétna doslo na trhu
k vytvoreni vlajky na vzestup, ze které kurz vyrazi vzhiru. Sttednédobé klouzavé praméry
(40-denni - cervené, 18-denni - zelené) se otocily vzhtru. V ndkupni zoné se nachézi také
indikator MACD.

Obr. futures na Svycarsky frank (IMM), denni graf

Swiss Franc (c} Jun 2004M
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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 Svycarsky frank

Nazev angl. Swiss franc

Typ Futures kontrakt

Burza International Monetary Market (IMM) na
Chicago Mercantile Exchange (CME), USA

Objem kontraktu 125 000 Svycarskych franki

Kotace kurzu U.S. centy za jeden Svycarsky frank

Hodnota bodu (pohyb o 1,00) 1250 USD

Obchodni hodiny 14:20 —21:00 SEC
(+ elektronické 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 ¢i jiného investi¢niho nastroje.
Ackoliv fakta a informace zde obsaZené jsou ziskany ze zdrojt, které spolecnost Colosseum,
a.s. (,spolecnost”) povazuje za vérohodné, nezarucujeme jejich presnost a jakakoliv
informace miZe byt netplna nebo zkracend. Spole¢nost neodpovida za typografické chyby v
této zprave.

Veskeré nazory a odhady v této zpravé vyjadfuji ndzor spole¢nosti k datu této zpravy a
vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez predchoziho upozornéni. Spole¢nost, jeji pobocky,
predstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drZet kratké a/nebo dlouhé
pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném investicnim nastroji
zmifiovaném v této zpravé. Veskeré nazory v této zpraveé jsou nazory analytického oddéleni
spole¢nosti. Jednotlivi obchodnici nebo jiné firemni publikace mohou vyjadfovat rozdilny
nebo protichtidny nazor. Nazory v této zpravé mohou byt zalozeny na rznych analytickych
metodach nebo disciplindch. Napfiklad fundamentdlni a technickd analyza obvykle
pouzivaji rtizné metody a odlisné ¢asové obdobi, proto mohou ¢init rizné zavéry ohledné
vyvoje stejné komodity nebo terminového kontraktu.

Investi¢ni strategie popisované v této zpravé jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého
investora. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosti budoucich. Pokud plné neporozumite
podminkam a rizikim popisovanych obchodti, véetné rozsahu potencialniho rizika ztraty,
které miize dosahnout a v urcitych piipadech i pfesdhnout hodnotu investice, méli byste se
takovych obchodt zdrzet. Vice informaci ziskdte na www.colosseum.cz.

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

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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