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Shrnuti

Co délaji spekulanti, kdyz jim financni trhy padaji primo pred nosem?
Vétsina zavre oéi a doufa, ze az je opét otevrou, budou jejich obrazovky zelené
jako horské louky. | kdyz je tato investicni strategie velmi jednoducha a
oblibena, zkusSeni investori ji mirné vylepsuji o ,protitrendovou slozku“
v podobé drahych kovl nebo Svycarského franku. Bez okolkli miZeme Fict, Zze
Svycarsky frank je povazovan za jednu z nejstabilnéjsSich investic. Politicka
neutralita, ekonomika zaloZzend na poskytovani sluzeb s vysokou pridanou
hodnotou i krasna priroda jsou hlavnimi faktory, které se podilely na
vybudovani neochvéjné davéry v dalSi hospodarsky rist malé alpské zemé.
Svycarsky frank je podle nasi fundamentalni analyzy pripraven na dalsi
zhodnocovani. Proto budeme nakupovat futures kontrakt na CHF za cenu na
trhu (priblizné 0,8960). V horizontu 3 azZ 6 mésict predpokladame zhodnoceni
na uroven 0,9600.

Graf €. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj futures na CHF, zdroj:CSI
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Poté, co vsrpnu americka ekonomika utrpéla tézkou ranu v disledku rychlého
poklesu hodnoty rizikovych hypoték, zacali investori presouvat své financni
prostfedky do bezpecnych pristavi. Svycarsky frank diky tomu strmé posilil. DalSim
divodem ristu hodnoty je pozitivni vyhled ekonomického ristu ve Svycarsku i
v eurozoné, ktera je nejvétsim odbératelem jeho zbozi a sluzeb.

Diivody pro rlst ceny Svycarského franku

1.

nestabilita financnich trha - prasknuti nemovitostni bubliny v USA mélo na
finan¢ni trhy obrovsky dopad. Hodnoty cennych papirt zajisténych nemovitostmi
(mortgage backed securities - MBS) v pribéhu nékolika dnd propadly o desitky
procent, coz znervoznilo i mnohaleté profesionaly. Ceny akcii, dluhopis( i
ménové kurzy se vzapéti silné rozhoupaly. Volatilita mérena hodnotou VIX opci
na CBOE vyskocila na nejvyssi urovné od roku 2003. To zpuUsobilo masivni odliv
financnich prostfedk( do bezpecnych aktiv.

Graf ¢. 2: Cena VIX opcii, zdroj: Bloomberg
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V soucasnosti na trh pronikaji nové zpravy o ztratach, které vznikly v disledku
propadu hodnoty hypoték. Deutsche Bank odhaduje, ze celkové ztraty by mohly
dosahnout az 400 miliard americkych dolard. JPMorgan Chase je mirné
optimisti¢téjsi a odhaduje 200 az 250 miliard dolard. Podle naseho nazoru
zUstane volatilita vysoko, coz by nadale mélo podporovat Svycarsky frank.

. Ukoncovani carry trade obchodu - svycarsky frank byl spolu s japonskym jenem

vyuzivan na tzv. carry trade strategie, kdy si investor vyp(j¢i penézni
prostredky v méné s nizkymi uroky, konvertuje je do mény s vyssim Urokem a tu
poté investuje do dalSich aktiv. Pri relativné stabilnim kurzu vydélava spekulant
na Urokovém rozdilu. Horsi je, kdyz ména s nizkym Urokem zacne posilovat.
Carry trade jsou pak ztratové. Po vypuknuti kreditni krize se investori zbavovali
vsech rizikovych aktiv a zpatky nakupovali nizko UroCené mény. Predpovédi



irokovych sazeb ve Svycarsku jsou optimistické, coz spolu s posilujici se ménou
snizuje vyhodnost otevrenych carry trade pozic.

Vyborna kondice Svycarské ekonomiky - nizka nezameéstnanost a moznost
zrychleni inflace primély Svycarskou narodni banku, aby v zari zvysila Urokové
sazby na soucasnou uroven 2,25 az 3,25 procent. V tiskové spravé SNB uvadi:
,Navzdory nedavnému turbulentnimu vyvoji na financnich trzich se Svycarska
ekonomika vyviji podle ocekavani, i kdyz riziko zpomaleni je vétsi“.

Graf €. 3: Urokovy sazby ve Svycarsku, zdroj:Svycarska narodni banka
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‘—S—mésiény libor CHF dolni hranice horni paAsmo ‘

Nezaméstnanost se v rijnu pohybovala na Urovni 2,7 procent, coz je na
pétiletém minimu. V pristim roce by mohla poklesnout jesté o nékolik desetin
procent.

Maloobchodni prodeje v tomto roce rostou solidnim tempem 4,5 procent a
spotrebitelska duvéra se podle State Secretariat for Economic Affairs drzi na
priznivé hodnoté 15 bodl.

Primérny meziro¢ni rdst hrubého domaciho produktu od tretiho Ctvrtleti 2004
dosahuje 3 procent, coz je priblizné jedno procento nad potencialnim ristem.
Tahounem je export. Vysoka poptavka po Svycarském zbozi a sluzbach
zpusobuje prebytek obchodni bilance, coz ma priznivy vliv na kurz franku.



Graf &. 4: Prebytek obchodni bilance a nezaméstnanost ve Svycarsku, zdroj: OECD, SECO
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4. Robustni rist eurozony - navzdory jistym politickym neshodam prinasi spolecny
hospodarsky celek statu sdruzenych v eurozoné své ovoce. To se odrazi i na
poptavce po Svycarskych vyrobcich, protoze vic nez 2/3 jeho exportu konci
v sousednich zemich. Podle naseho vyhledu by evropské staty mély
v nasledujicim obdobi pokracovat ve vyrovnaném ekonomickém rustu. Nejvétsi
staty Némecko a Francie by si v roce 2007 mohly pripsat 2,5 procentni zvyseni
hrubého domaciho produktu.

5. Problémy nejvétsi ekonomiky svéta - Spojené staty se zmitaji na vlnach
ekonomické nestability. Hrdzostrasna nemovitostni lavina smetla s sebou vse, co
ji stalo v cesté a zpUlsobila propad americkych akciovych indexu. Spotrebitelska
duvéra se otrasla v zakladech. FED ve snaze zabranit recesi snizil Urokové sazby.
To zpusobilo 2 antidolarové situace:

dolaru jako aktiva.

b. inflace dostala zelenou. Vyhlidka realnich vynost investic americkych
obcan( se snizila. Proto se snazi diverzifikovat mimo svoji zemi, coz
vytvorilo tlak na prodej USD.

Z dlouhodobého hlediska tlaci na oslabovani kurzu dolaru dvoji deficit, tj.
deficit obchodni bilance a rozpoctovy deficit. Deficit obchodni bilance kazdym
rokem roste a momentalné dosahuje témér 60 miliard USD mési¢né. Na této
situaci se znacné podili rist ceny ropy. USA jsou velikym dovozcem této
suroviny, proto narust cen cerného zlata se nepriznivé odrazi v hodnoté
importu. DalSim makroekonomickym udajem, ktery trapi Spojené staty, je
rozpoctovy schodek. Deficitni rozpocet kratkodobé neni ekonomicky problém,
avsak pri nadmérném pouzivani mlze vyustit ve stoupajici zadluzeni zemé.
V USA v poslednich letech verejny dluh prekrocil 60% z HDP.

Z dlouhodobého hlediska by americky dolar mél nadale oslabovat. O tom svédci
i trajektorie kurzu vypocteného na zaklade parity kupni sily, ktera je pro USD
velmi neprizniva.



Graf €. 5: Kurz USDCHF a USDCHF podle parity kupni sily, zdroj:UBS
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6. Snizovani vyznamu dolaru jako rezervni mény - Americky dolar byl ve
dvacatém stoleti povazovan za svétovou rezervni ménu. O tom svédci vysoky
podil dolarovych aktiv, které centralni banky drzely na svych Gctech. 21. stoleti
vsak s sebou prineslo prudké znehodnocovani USD. Monetarni instituce sice
ustoji vétsi ztraty jako investori, ale i ony maji své meze. Diverzifikace rezerv
centralnich bank se stala tématem dne. Staty, které maji svoji ménu navazanou
na dolar, upoustéji od této fixace a vybiraji si radéji ménovy kos. Na jare tak
ucinily Kuvajt a Syrie. Otazkou ostava, ktera ména bude z dedolarizace nejvice
profitovat. Podle naseho nazoru by si Svycarsky frank mohl ,,odkrojit“ poradny
kurz rezerv. Z dlouhodobého hlediska je totiz nejbezpecnéjsi a nejstabilnéjsi
ménou. Tuto reputaci ziskal paradoxné diky druhé svétové valce, kdy Svycarsko
zUstalo neutralni.

Technicka analyza:

Svycarsky frank od zacatku minulého roku prudce posiluje. Tento trend
akceleroval na prulomu léta a podzimu. Trendové indikatory (vyznacené v grafu
jako 50, 100 a 200 denni exponencialni klouzavy primér) nejevi znamky obratu
sméru. Prudké prorazeni rezistence, ktera se nachazela na hranici 0,89 centl za
frank, potvrdilo vyrazny byci trend. Obraceni plachet na jih je v danou chvili
malo pravdépodobné.
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Zminéné fundamentalni faktory i technicka analyza nas presvédcCily o
vyhodnosti nakupu tohoto instrumentu. Povazujeme vsak za vhodné upozornit na

rizikové faktory, které by mohly ovlivnit vynosnost investice:

1. Akciové trhy se mohou stabilizovat, coz by uklidnilo investory. Odliv penéz
z bezpecného Svycarského franku nebo opétovné otevirani carry obchodu by

snizilo jeho hodnotu. )
Evropa mUze v nasledujicich mésicich zazit hospodarsky Gtlum. Urokové

2.
sazby se nachazeji na relativné vysoké Grovni. Jejich dalsi zvysovani by
mohlo priskrtit ekonomickou aktivitu a spotrebitelskou poptavku. Svycarsky

export je zavisly na poptavce z okolnich statd.

Zaver:
Faktory, které v obdobi 3 aZ 6 mésici mohou zpUsobit rist kurzu Svycarského

franku:

1. Nestabilita na svétovych financnich trzich znepokojuje investory, kteri
pak hledaji malo rizikova aktiva.

Carry trade obchody ustupuji. Tyto spekulativni pozice byly v poslednich

2.
mésicich prodélecné, proto je o né maly zajem.



3. Svycarska ekonomika 3lape na plny plyn. Nezaméstnanost se sniZuje,
maloobchodni prodeje rostou a stoupa poptavka po jeho produktech.

4, Americky dolar stoji na slabych nohach. Propad cen nemovitosti, dvoji
deficit i pokles spotrebitelské dlvéry tla¢i na znehodnocovani ,,zelené
bankovky“.

5. Snaha monetarnich instituci diverzifikovat své rezervy mimo americky
dolar by v budoucnosti méla byt pro CHF prinosem.

Specifikace kontraktu

« Futures na svycarsky frank (Swiss franc), (CME,Chicago)

» Mésic dodani prosinec (pripadné dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

e Objem kontraktu 125 000 CHF

e Kurz v US centech za 1 CHF

e Hodnota bodu: 1 cent = 12,50 USD (pohyb kurzu o 1 cent znamena
zisk/ztratu 12,50 USD)

* Margin 2050 USD



Upozornéni:

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI CI
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 SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE 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
PREDCHOZ{HO 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 ODDELEN{ 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, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACI UVEDENYCH
V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO
ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM STANOVIT.

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.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA JEJiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETN{ PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJi V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTIi. 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.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENi. VTETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNIM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTi VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJI OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE JE
UPRAVEN VNITRNIMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.

, © 2007 COLOSSEUM, A.S. VSECHNA PRAVA VYHRAZENA. o
JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZITI, DUPLIKACE NEBO $IRENi TOHOTO MATERIALU JE ZAKAZANO.

Colosseum, a. s. fax. +420-2-460 888 89
Londynska 59 E-mail: info@colosseum.cz
120 00 Praha 2 www.colosseum.cz
tel. +420-2-460 888 88




