Kanadsky dolar - nakup COLOSSEUM
Obchod na vzestup kanadského dolaru Rizike pod kontrolou

Stépan Pirko, leden 2006

Souhrn

V této analyze mizeme Uspésné navazat na predchozi analyzu ,,Komoditni mény long*“, kterou
jsme jiz v breznu 2003 publikovali na webu a kde jsme doporucovali k nakupu jak kanadsky,
tak i australsky dolar. Kromé toho, Ze se analyza potvrdila a obé mény zaznamenaly vuici
americkému dolaru fenomenalni ristovy trend, je zajimava jesté jedna skutecnost: hlavni
divody pro rdst uvedené v predchozi analyze stale plati a jsou zakladem i této analyzy.

Na jedné strané jde o strukturalné slaby americky dolar, ktery je kvali nevyrovnané obchodni
bilanci odsouzen k dlouhodobému poklesu. Na strané druhé jde o velky zajem o kanadsky dolar
z divodu rdstu cen mnoha komodit, které se z Kanady vyvazeji. Oba faktory plsobily v roce
2003, 2004 i 2005 a predpokladame, Ze budou zpusobovat rist kanadské mény i nadale.

Kanadsky dolar od brezna 2003 dodnes posilil z 64 centll na aktualnich 86 centl, coz znamena
pri investici do 1 futures kontraktu zisk 22000 USD. Zaloha na 1 futures kontrakt kanadského
dolaru vici americkému je necelé 2000 USD, a proto zisk vuci této zaloze (margin) tedy mohl
dosahnout az 1100% za 3 roky. Stale povazujeme nakup kanadského dolaru za velmi atraktivni
investici.

NIWISZdS

CDUNT D ORLAME-CMNU HUNESRD S550



Obr. 1 rlstovy trend kanadského dolaru 2003 - 2005
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Fundamentalni analyza

Kazdy ménovy par je nutné posuzovat z obou pohledl, zde jak ze strany amerického dolaru,
tak i kanadského dolaru.

Spojené staty, americky dolar

Deficit obchodni bilance - americky dolar je i pres strednédobé posilovani v roce 2005
v dlouhodobéjsim sestupném trendu, kdy oslabuje proti vétsiné svétovych mén, vcetné
kanadského dolaru, eura a napriklad i ¢eské koruny. Hlavni pric¢inou tohoto trendu je
nevyrovnana obchodni bilance Spojenych statt. Jednoduse receno Americané kazdy
mésic dovezou vice zbozi nez jsou schopni exportovat. Dlouhodobé nemuze takovyto
stav existovat a jednim z mechanismu narovnani této nerovnovahy je zména ménového
kurzu, zde oslabeni dolaru. Negativni bilance obchodu USA narostla do obrovské vyse a
navic se nelepsi, ale naopak prohlubuje. V rijnu 2005 Americané dovezli o 68 miliard
USD vice zbozi nez vyvezli. Aby zustala celkova platebni bilance vyrovnana, musi za
stejné obdobi pritéct 68 miliard kapitalu. To je vice nez 2 miliardy USD denné! Tato
nerovnovaha nema v historii obdoby a nékteri predpovidaji vyrazny propad dolaru.

Obr. 2 obchodni bilance USA (Zdroj: Bloomberg)
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Konec zvySovani urokovych sazeb - Spojené staty zvysuji Urokové sazby pred obavou
z inflace, ale také kvdli tomu, aby priméli investory a obchodniky k nakupu dolar( a
zabranili tak jeho propadu. Uroky na dolar v uplynulych letech stoupaly po &tvrt
procentech na aktualni Uroven 4,25%. To je vysoka hodnota a dokonce vyssi nez mnoho
ostatnich konkurencnich mén jako napriklad euro. Investori vsak hledi do budoucna a
pokladaji si otazku: neni jiz zvysovani sazeb u konce? Pokud by bylo, bude to mit na
dolar velmi negativni dopad. A pri extrémné vysoké zadluzenosti obyvatel Spojenych
stat( neni pro centralni banku dalsi rist sazeb realnou volbou. To ostatné naznacil Fed
v prohlaseni po poslednim zasedani v prosinci, kdy uvedl, Ze dalsi zvysovani sazeb neni
jiz prili§ pravdépodobné. Trh ocekava, ze Fed zvysi na pocatku roku 2006 sazby jesté
1x 0 25 bodu na 4,5%.

Obr. 3 zakladni urokova sazba USA (Zdroj: Bloomberg)
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SniZeni pritoku kapitalu. Velkou c¢ast kapitalovych tok( predstavuji investice pro
nakupy akcii. A investofi se casto rozhoduji podle minulych vynosu, napriklad
v minulém roce. Americké akcie patrily v roce 2005 k nejméné vynosnym na celém
svété. Index Dow Jones, ktery vyjadruje hodnotu 30 nejlepsSich firem ve Spojenych
statech, v roce 2005 klesl, zatimco nové rozvijejici se trhy jako je Indie, Brazilie,
Rusko a samoziejmé i Ceska republika zaznamenaly silny riist. Otevieni svétovych
akciovych trhG lakd mezinarodni investory, protoze mnoho titull je stale
podhodnocenych a maji silny rdstovy potencial, zatimco najit zdroj rdstu na
saturovaném americkém trhu je stale obtiznéjsi. Pokud by investori v roce 2006
nakupovali méné americkych akcii, urcité by to podkopalo americky dolar, protoze
deficit obchodni bilance by nebyl tolik kryty prilivem kapitalu. Na Obr. 4 je prehled



vynosu na akciovych trzich v poslednim roce - Dow Jones se zaradil mezi 10 nejhorsich
trha svéta, zatimco akciové trhy mnoha ostatnich zemi rostly o desitky procent.

Obr. 4 Vynosy na akciovych trzich za posledni rok, 10 nejlepSich nejhorSich, Zdroj:
Bloomberg

<HELP> for explanation. Equity WEIS
Enter # <¥ellow Key> <GO» to access security.
Equity Indices

| 78 Indices Ret Period Region Base Curr Adjust? |
Best Performing Indices 1l 146,44
2 124.68
Primary Equity Indices )] 124,37
Currency Adjusted 4 117.47
5 111.80
B 89,18
7 83.29
0 77,45
0 72,61
m 59,19
Worst Performing Indices | |11 5.07
12 3.80
13 3.15
149 2. 16
15) A7
16) M.d.
-4, 34 N
-7.91 m
-15.24 17
40,12 20
Australia 61 2 9777 2600 Brazil 5511 2048 4500 Eurcope 44 20 7330 7500 Germany 43 63 920410

Hong Kong 832 2577 €000 Jopon 21 2 2201 2200 Singopore €5 6212 1000 U5, 1 212 212 2000 Copyright 200& Bloomkberg L.P.
H196-916-2 04-Jon—0& 17:35:49

Kanada, kanadsky dolar

Aktivni saldo obchodni bilance, rist cen komodit - zatimco obchodni bilance
Spojenych statl se propada do stale vétsich schodku, bilance Kanady je pozitivni a
stale se zlepsuje. Obchodni bilance je jednim z nejdulezitéjSich indikatord vyvoje
mény, protoZe pokud je jeji hodnota vyssi nez nula, znamena to, ze zemé vyvazi vice
zbozi a sluzeb nez dovazi. Zahranic¢ni kupci proto museji kupovat ménu dané zemé a ta
posiluje, do zemé pritékaji zahrani¢ni mény a zemé bohatne (stovky let znama pravda
merkantilistl). Aktualné Kanad'ané vyvezou mésicné o 7 miliard dolar( (kanadskych)
vice, nez dovezou. Hlavni pri¢inou tohoto stavu jsou rostouci ceny komodit a rostouci
objemy vyvoz( téchto komodit. Kanada je prednim svétovym producentem a
exportérem mnoha komodit jako jsou energie (ropa, zemni plyn), kovy (zlato, stribro,
zelezna ruda, barevné kovy), obilniny (pSenice, repka) nebo masa (hovézi, veprové,
ryby). Vroce 2004 predstavoval vyvoz komodit podilu 40% na celkovém exportu.
S vyhledem rostoucich cen surovin a zvysujici se globalni spotreby je pravdépodobné,
ze se obchodni bilance Kanady bude dale zlepsovat, coz bude prospivat kanadskému
dolaru.



Obr. 5 Obchodni bilance Kanady (mld. CAD), Zdroj: Bloomberg
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Obr. 6 Struktura exportu Kanady, Zdroj: Statistics Canada, CANSIM
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Ekonomicky rust, rostouci urokové sazby - kanadska ekonomika v poslednich letech
silné roste, nezaméstnanost se snizila na 6,4%, coz je nejnizsi Groven za poslednich 31
let a zatimco Ameri¢ané jiz se zvySovanim Groku zirejmé konci, kanadské uroky by
mohly rist a to by prospélo kanadskému dolaru proti americkému. Navic je zajimavé,
ze od roku 2003 rostou americké Uroky rychleji nez kanadské (rostouci Zluta krivka ve
spodni casti grafu) a i presto v tomto obdobi kanadsky dolar dokazal strmé posilit vici
americkému. Pokud tedy ani rostouci Uroky (tzv. urokovy diferencial) nezastavil pad
amerického dolaru vaci kanadskému, co se teprve stane, pokud se budou kanadskému
dolaru pomahat i vyssi Uroky?

Obr. 7 Kanadské uroky (€erna) a americké (oranzova), dole jejich rozdil; Zdroj: Bloomberg
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Zakladni ekonomickeé statistiky obou zemi jsou v nasledujicim prehledu (Zdroj Bloomberg):
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Technicka analyza

V roce 2003 byl nastartovan silny rastovy trend, ktery vynesl kurz z cca 62 centu na aktualnich
86 centl (kurz futures kontraktu je v US centech za 1 kanadsky dolar). Trh je ve stfedné
silném dlouhodobém ristovém trendu a na grafu neni zadna formace, ktera by méla
naznacovat vrchol nebo obrat trendu. Kli¢ovy support je na Grovni 83,80 - 83,50 centu, kde je
jednak minimum z listopadu 2005 a také dlouhodoba trendova cara. Resistence je na
poslednim maximu 87,74.

Obr. 8 Kanadsky dolar, futures IMM(Chicago), Zdroj: CSI, WealthLab
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Specifikace kontraktu

« Futures na kanadsky dolar (IMM, Chicago)

» Meésic dodani brezen 2006 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

e Objem kontraktu 100000 CAD

» Kurz v US centech za 1 CAD

e 1 cent = 1000 USD (pohyb o 1 US cent znamena zisk/ztratu 1000 USD na kontrakt)
» Aktualni margin (u spolecnosti Colosseum/Man Financial) 1746 USD/kontrakt



Upozornéni

ANALYZY, KTERE JSOU VAM PREDSTAVOVANY, JSOU UKAZKOVE A V ZADNEM PRIPADE_SE
NEJEDNA O KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY
ASISTENT.

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI
¢l 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
VYJADRUJI NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH
ZMENU BEZ PREDCHOZiIHO 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 POUZIVAJi 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 | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBi NEJSOU ZARUKOU VYNOSU
BUDOUCICH. VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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