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Japonsky jen na vzestup

Pri dikladné analyze soucasnych a ocekavanych ekonomickych faktort vychazi najevo, ze
nakup jenu a prodej amerického dolaru by mohl patrit k nejzajimavéjsim investicim roku
2006.

Situace

Americky dolar se nachazi v dlouhodobém sestupném trendu, jehoZ hlavni pric¢inou je
nerovnovaha v obchodni bilanci USA. Spojené staty dovazeji mnohem vice zbozi, nez jsou
schopny vyvézt a tak vznikd nerovnovaha. Prirozenym zplUsobem odstranéni této
nerovnovahy je pokles hodnoty dolaru, ktery Ameri¢anim zdraZuje dovozy a naopak
zvyhodnuje jejich vyrobky v zahraniéi. | presto, ze dolar od roku 2002 do roku 2005 ztratil
30% své hodnoty, nerovnovaha se nevyrovnala, naopak se prohlubuje. V roce 2005 se pad
dolaru zastavil a americkda ména dokonce posilovala, protoze Fed razantné zvysoval
urokové sazby a vysoké Uroky lakaly investory uchovat své penize v dolarech. Nyni je vsak
rdst arok( zrejmé u konce a staré nemoci dolaru opét vyplouvaji na svétlo. Dalsi pokles
dolaru je velmi pravdépodobny a japonsky jen je jednou z nejzajimavéjsich mén, kterou
proti dolaru spekulovat.

Obr. 1 Dlouhodoby vyvoj jenu/dolaru; Japanese Yen futures (CME) 1988 - 2006
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8 dlivodi pro obchod JPY/USD

Tato analyza navazuje na nase predchozi analyzy tykajici se americkych akciovych index,
americkych dluhopisi a dolaru a dalSich mén. Jiz v nich byla popsana nezavidénihodna
situace, do které se americka ekonomika dostala kvlli nejvétsimu zadluzeni v historii jak
obyvatel, tak vlady a rovnéz zahranicni obchodni nerovnovahy. Ta by méla vyUGstit v dalsi
pokles amerického dolaru.

Naopak japonsky jen je dlouhodobé na nizké Urovni, protoze po cela devadesata léta na
tom japonska ekonomika nebyla nejlépe a Urokové sazby jsou blizko nuly. Co vsak zajima
finan¢ni trhy neni minulost, ale o¢ekavani budoucnosti. Silny ekonomicky rdst v Asii, ktery
by mél pokracovat jesté mnoho let, potahne vzhiru zemi vychazejiciho slunce jako
nejvétsi ekonomiku v regionu. S tim souvisi i rist japonského jenu.

Tab. 1 Prehled diivod( k ristu japonského jenu a poklesu US dolaru

Japonsky jen - dlvody k ristu US dolar - dlivody k poklesu

Boom v Asii tahne Japonsko vzhuru Konec rastu urokovych sazeb USA
Ekonomika USA na vrcholu
Deficit obchodni bilance USA

Pokles politické divéry

Urokové sazby by mohly zadit rist

Prebytek obchodni bilance Japonska
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Proxy ména pro cinsky juan

@LOSSE"M ’ 3
[ : Japonsky jen long - 05/2006



1. Boom v Asii tahne Japonsko vzhlru

Japonsko je druhou nejvétsi ekonomikou svéta a nejvétsi ekonomikou Asie.
V devadesatych letech prozivalo ekonomicky Gtlum, ktery prisel po kolapsu trhu akcii a
nemovitosti v roce 1990. Hospodarstvi proslo restrukturalizaci a odbouranim starych
dluht a neefektivnich firem a nyni plné tézi z prislusnosti k regionu, ktery vykazuje
nejvétsi ekonomicky boom na svété. Cina, Indie a dalsi ekonomiky strmé rostou a
Japonsko je tradicné jejich vyznamnym dodavatelem, zejména technologicky vyspélych
vyrobkl, které tyto zemé pri své modernizaci potfebuji. Japonska ekonomika ma
naslapnuto a je tak rikajic ve spravném case na spravném misté. Tempo rustu japonské
ekonomiky se vysplhalo na 4%, coz je vyse nez ve Spojenych statech.

Na Obr. 2 je vyvoj meziro¢niho ristu japonské ekonomiky. V letech 1998 az 2002 se
ekonomika dostavala z recese, nyni roste tempem 4% rocné.

Obr. 2 Tempo ristu realného HDP v Japonsku, mezirocné (YOY)
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2. Urokové sazby v Japonsku by mohly zaéit rist

Vyvoj na trhu eurojenu a dluhopisti JGB naznacuje, Ze investori nevylucuji zvyseni
urokovych sazeb na jen. Ty se jiz mnoho let drzi na témér nulové Urovni, jde o tzv.
politiku ZIRP (zero interest rate policy), ktera méla vytvorit podporu pri reformach
ekonomiky v 90. letech. Silny ekonomicky rust vsak donuti Bank of Japan politiku
levnych penéz ukoncit a to by mélo pro financ¢ni trhy dalekosahlé dusledky. Mnoho
spekulantl si totiz témér zdarma pUljcuje jeny a investuje je do jinych aktiv, které
nesou vyssi vynos. Tyto tzv. carry obchody jsou velmi rozsirené mezi hedgovymi fondy.
Pokud by doslo k uzavirani téchto pozic, japonska ména by strmé posilila, jako tomu
bylo v roce 1998.

Na Obr. 3 je kurz futures kontraktu na eurojen, kontrakt vyjadrujici ocekavanou vysi
urokovych sazeb na jen v prosinci 2006. Kurz kontraktu je kétovan 100 minus Urokova
sazba, proto pri aktualnim kurzu 99,29 trh ocekava, ze v prosinci budou Uroky na
trimésicni vklad 0,71%, zatimco aktualné jsou 0,20%.

Na grafu je zretelny obrat trendu ve 4. kvartalu 2005, kdy kurz prolomil kli¢ovy
indikator 200 denni klouzavy prdmér a jak kurz, tak dlouhodobé klouzavé priméry nyni
sméruji dolu a indikuji sestupny trend, tj. rust Grokovych sazeb v budoucnu.

Obr. 3 Eurojen futures prosinec 2006 - predzvést ristu urokovych sazeb
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3. Prebytek obchodni bilance Japonska

Jednoduchy pohled na nasledujici 2 grafy nepotrebuje velky komentar. Na Obr. 4 je
obchodni bilance Japonska a na Obr. 5 je saldo zahrani¢niho obchodu Spojenych statd.
Jde o mésicni salda od roku 1992, prerusovana cCara predstavuje nulové saldo, kdy jsou
dovozy a vyvozy zboZi a sluzeb v rovnovaze, Udaje nad nulou predstavuji aktivni bilanci
zahranicniho obchodu, kdy zemé vyvazi vice nez dovazi a pod carou je bilance
v deficitu. Japonsko si udrzuje obchodni bilanci pozitivni, zatimco bilance USA je
v deficitu, ktery se stale prohlubuje.

Obr. 4 Obchodni bilance Japonska, mésic¢ni saldo (miliardy JPY)
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Obr. 5 Obchodni bilance USA, mésicni saldo (miliardy USD)

GP H M190 Index GP
USTBTOT NY 31MAROG 00:00 -62.000 Billion
Revised Line [HEMEBNTE 1/5
Range 1/31/9708 3/31/06 Period [ Monthly Base Currency: [N
Upper Chart: fl Revised Line Moving Averages [ R
Mo Mews
_____________________________ L
F-10
20
30
CIose.l'Md.l’USD
-GZ2.000
ngh O7i1M2 2780 b0
LoLu Dg1e.l‘31.l1]5 -§8.588

[ [ [ [ [ [ [ [ [ I [ [ [ [
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | zooo | zoo1 | zooz | zoos | zo04 | zoos 206

Australio 61 2 SFFF 8600 Brozil S511 3048 4500 rope 44 20 7330 FS00 Germony 49 &5 520410
Hong Kong 852 2977 6000 Jopon 81 3 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 .5, 1 212 318 2000 Copuright 200& Bloomberg L.P.
G30-916-1 17-May-0& 15:08:48

@LOSSEUM .. 6

Japonsky jen long - 05/2006




4. Proxy ména pro ¢insky juan

Na prvni pohled se muze zdat souvislost mezi kurzem cinského juanu, cenou
americkych dluhopisti a kurzem dolar/jen nevyznamna, avsak opak je pravdou. Jiz
nékolik let ve svété funguje kolobéh, kdy Americané nakupuji Cinské zbozi a Cinané
prebytecné dolary investuji do americkych dluhopisi, ¢imz de-facto Ameri¢andm
prodavaji na uvér. Jednou z pricin tohoto jevu je podhodnoceny juan, ktery uméle
zleviuje ¢inské zboZi. Nyni viak stale sili politicky tlak na Cinu, aby svoji ménu nechala
vice volnému trznimu pusobeni a ta zakonité posiluje, protoZe byla dlouhou dobu
uméle udrzovana nizko.

Tento tyden juan prolomil poprvé psychologickou hranici 8 za dolar a po poslednim
zasedani G7 je zjevné, Ze posilovani juanu jiz neni pouze rétorikou, ale skutecné se
déje. A japonsky jen na vyvoj juanu znacné reaguje, protoze jde o zemé ekonomicky
propojené a posilovani jedné mény by pri stagnaci druhé mény vytvarelo nerovnovahu.
Tuto provazanost vnimaji i globalni investori a japonsky jen nakupuji jako zastupnou
(proxy) ménu pro Cinsky juan. Juan totiz jesté neni zcela volné sménitelny.

Nakupem jenu tedy de-facto investujeme do vzestupu Cinské ekonomiky a tamni mény.
Pokles nakup americkych dluhopist také znamena mensi priliv kapitalu do USA a to se
v nasem obchodu projevi také pozitivné.

Na Obr. 6 je kurz juanu proti USD. Po mnoho let byl kurz zafixovan na urovni 8,27,
avsak v roce 2005 byl zménén ménovy rezim a juan se muze pohybovat volnéji (i kdyz
stale ne trzné). Zafixovani Cinské mény proti dolaru je jedno z hlavnich pricin velké
nerovnovahy ve svétovém zahrani¢énim obchodu, a proto kvili silné politické kritice
nyni Cina uvoliuje rezim a nechava ménu posilovat.

obr. 6 Cinsky juan proti USD, spot

CNY S.0025 —.0005 aoN 8.0025/8.0025 ANOY  Curncy GP
At 11:23 Op 8.0060 Hi 8.0060 Lo 8.0016 Prev 8.0030 ¥alue G5/19/06
Market Price g 1/5
Range /23701l 5/12/06 Period [ Weekly
Upper Chart: B Market Price Moving Averaoses [ R
171 News
FS 3000
-| F2. 2500
F2. 2000
F2. 1500
rS. 1000
F2.0500
ChiM/Cloze
=t 8.0061
High 01/23/04 82773 p2 0000
Furerage 8.2082
W lofh IF Ml b b JofsJo Wil b F la Wb b Jols oo [ JFIm Ja b
2003 | 2004 [ 2005 2005
Australio &1 2 9777 2600 Brozil 5511 2042 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 &3 920410
Hong Kong 852 2977 000 Jopon 21 3 3201 8200 Singopore &5 212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 200& Eloomberg L.P.
GRE0-316-3 17-Mog-0& 15:18:25

@LOSSEUM 7

Japonsky jen long - 05/2006



5. Konec rastu urokovych sazeb v USA se blizi

Americky dolar v roce 2005 rostl proti vétsiné svétovych mén. Hlavni pric¢inou tohoto
jevu bylo razantni zvyseni Urokovych sazeb. Americka ména se tak diky vysokému
vynosu stala pro investory atraktivni i pres to, Ze ¢ekaji dlouhodoby pokles dolaru. Nyni
je viak rist Groki velmi pravdépodobné u konce. Pro¢? Uroky jiz vySplhaly na 5% a to je
v predluzené americké ekonomice prilis. Nékteri ekonomové upozornuji, Ze je to
presprilis, protoze americka ekonomika je zadluzena nejvice od velké hospodarské
krize ve 30. letech minulého stoleti. Fed bude nucen rust Groku zastavit a pak se znovu
objevi staré nemoci USA - nerovnovaha obchodni bilance a predluzenost. Navic jiné
vyznamné ekonomiky také zvysily Urokové sazby a hlasi dalsi zvySovani do budoucna,
proto vyhoda Urokového diferencialu je pro dolar jiz minulosti. Navic jiz v aktualnich
kurzech na burzach je zohlednéno zvyseni urokd na 5,5% v tomto roce, pokud tedy Fed
neprekona tuto Uroven, budou investori zklamani.

Na Obr. 7 je zachycen vyvoj Urokovych sazeb v USA. 30. cervna 2004 zacal Fed
zvysovat Uroky z Urovné 1% a po 16 zvysenich se Uroky dostaly na 5%. To poskytovalo
velkou podporu pro dolar, protoze v obdobi historicky nizkych Urokovych sazeb se
investori rozhodovali i podle malych rozdil( v sazbach.

Obr. 7 Kratkodoba urokova sazba v USA
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6. Ekonomika ,na steroidech“ je na vrcholu

Pfi pohledu na aktualni udaje o americké ekonomice se zda, Ze neni divod ke
znepokojeni. Avsak trhy reaguji s predstihem a v blizké budoucnosti to s americkou
ekonomikou nemusi vypadat prili$ razové.

Ekonomika USA je taZena soukromou spotrebou a ta dostala v poslednich letech dvé
velké povzbuzujici injekce: danové skrty a pokles Urokovych sazeb zpusobujici rist trhu
nemovitosti. A pravé druha podpora se mlze stat velkym problémem. Rostouci ceny
nemovitosti, pokles uUroki a finan¢ni vynalézavost americkych bank umoznila
Ameri¢anim se tzv. refinancovat, coz pro majitele nemovitosti znamenalo ziskat
dodatecné penize, pouhou financni operaci. RUzné studie se rozchazeji v presnych
Cislech, ale shoduji se na tom, Ze refinancovani stoji za zhruba polovinou ristu
americké ekonomiky v poslednich letech. Kdy toto skonci? Az se rlst cen dom( zastavi
a uroky vzrostou. Kdy k tomu dojde? K tomu jiZ dochazi nyni. Ceny nemovitosti jiz
stagnuji nebo klesaji a Uroky naopak rostou. Co se stane, az refinancovani skonci?
Oslabi domaci poptavka a to stahne ekonomiku dold.

George Soros predpovida, ze americka ekonomika v roce 2007 zaZzije recesi. A mnoho
dalsich ekonomu upozornuje, Ze ekonomika USA prezivala kvdli refinancovani hypoték
de-facto ,,na steroidech“. Co se stane, kdyz tyto latky vysadi?

Na Obr. 8 je zobrazen vyvoj cen doml a byt v USA. Od roku 2001 je zretelny strmy
rust, avsak v ¢ervnu 2005 doslo k zastaveni rUstu cen, presné 1 rok od pocatku
zvysovani urokovych sazeb. Od té doby ceny klesly o 4%. Zastaveni rustu nebo dokonce
pokles cen spolu svysokymi Uroky omezi moznosti refinancovani a oslabi tim
spotrebitelskou poptavku.

Obr. 8 Index cen domi a byt v USA (Zdroj: National Association of Realtors, Bloomberg)
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7. Deficit obchodni bilance USA

Hlavnim problémem americké ekonomiky je stale se prohlubujici deficit obchodni
bilance a obrovské predluzeni. Deficit jiz presahuje 60 miliard dolard mési¢né.
K vyrovnani této nerovnovahy tak Spojené staty musi kazdy pracovni den prilakat do
zemé zahrani¢ni kapital v objemu 2,7 miliardy dolart. Nebo dolar propadne. Doposud
je rovnovaha zajistovana tim, zZe asijské ekonomiky kupuji americké dluhopisy. Co se
vSak stane, az za¢nou mit dolar( prilis a budou diverzifikovat do jiné mény nebo
napriklad zlata?

Tristni vyvoj americké obchodni bilance je na Obr. 5 vyse.
8. Pokles politické davéry, rezervni ména

Americkému dolaru rozhodné neprospiva ani vybojna zahranic¢ni politika prezidenta
George Bushe. Americky dolar byl totiz od druhé svétové valky mnohymi povazovan za
nejbezpecnéjsi ménu svéta. Vétsina centralnich bank svéta udrZuje své rezervy
v dolarech a ,zelené bankovky“ se tési duvére ve vétsiné regionl svéta. Avsak
zahrani¢ni politika prezidenta Bushe v poslednich letech tuto divéru snizuje a mnoho
zahrani¢nich i americkych investor( radéji preferuje jiné mény.

| takovy pojem jako je Warren Buffett, zrejmé nejuspésnéjsi investor soucasnosti, se
nechal slyset, Zze poprvé ve svém zivoté nakoupil zahrani¢ni mény - neni si jist vyvojem
amerického dolaru. A uvadéna castka neni zanedbatelna, pres 10 miliard USD.

V kvétnu zverejnila agentura Reuters zpravy, ze Cina by mohla zvy3ovat podil zlata ve
svych devizovych rezervach na Ukor drzeni dolaru. Pokud by k tomuto kroku doslo,
mélo by to na dolar neblahy vliv nejen kvali jeho prodejim, ale také jako
psychologicky impuls pro ostatni centralni bankére svéta. Cina drzi nejvétsi devizové
rezervy na svété, které nyni dosahuji témér 900 miliard USD.

@LOSSEUM , 10
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Technicka analyza

Z dlouhodobého mésicniho grafu je zrejmé, ze nyni se nachazime v obchodnim

pasmu mezi 102 a 121 jeny za dolar. V tomto pasmu je nastolen trend dold, kli¢ovy
dlouhodoby support je 102.

Obr. 9 JPY/USD spot - dlouhodoby mésicni graf
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Na kratkodobém grafu (viz. Obr. 10) je situace zretelnéjsi: Po zasedani G7 doslo 24. dubna
2006 k silnému breaku smérem doll s gapem. Kurz i kratkodobé klouzavé priuméry spadly
pod 200 denni klouzavy primér a jsme jednoznacné v sestupném trendu. Poté doslo
k prolomeni supportu 113,43, ktery je nyni dileZitou resistenci. Propad pokracuje az
dodnes, avsak jsme velmi blizko technického supportu na Grovni 109,31, coz je 62%
retracement predchoziho rdstového trendu 12/2004 az 12/2005 a zaroven je zde silny
support z lokalniho minima v zari 2005. Také z pohledu casu jsme velmi blizko mozného
kratkodobého obratu, protoze délka posledni klesajici vlny je blizko svého vycerpani
(metoda odpocitavani Toma Demarka).

Z vyse uvedeného je tedy zrejmé, Ze i pres strednédoby sestupny trend je mozné ocekavat
kratkodobou korekci. Ta bude idealni pro vstup do pozic na pokles, tedy posileni jenu vuci
dolaru. Idealni vstupy jsou na resistencich 110,80; 112,15 a nejvice konzervativni na cené
113,80 (50% retracement poklesu duben - kvéten).

Obr. 10 JPY/USD spot, denni graf
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Pro blizsi informace ohledné vstupu do trhu, omezeni rizika a dalSich parametri obchodu
kontaktujte spolecnost Colosseum, a.s.

@LOSSEUM , 12
Japonsky jen long - 05/2006



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE
KOUPI €I 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 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 NASTROJI 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. JEDNOTLIVIi 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 OBDOBIi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE
VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE.

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 OBDOBIi NEJSOU
ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA
JEJIM ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVi SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTN{HO 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.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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