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Shrnuti

Spojené staty americké v Fijnu zachvatila nejvétsi financni krize od tfricatych let minulého
stoleti. Banky, sporitelni ustavy i pojistovny byly v minulych letech neopatrné a podcenily
riziko propadu nemovitostniho trhu. Ted' za své chyby plati miliardovymi ztratami. Neplati vSak
jen ony samy. Vlada USA prisla se zachrannym planem ve vysi 700 miliard dolar(, jehoZ hlavnim
cilem je ozivit bankovni sektor. Statni kasa vsak tyto prostfedky nema a bude si muset vzit dalSi
uvéry. Celkovy narodni dluh USA jiz dosahl magické hranice 10 000 miliard USD a je témér jiste,
Ze nadale poroste. Se zvySovanim zadluzeni stoupa i riziko platebni neschopnosti. Investori
proto zacinaji poZadovat vys$i miru vynosnosti, coZz neni pro ceny dluhopisii pozitivni.
Zachranné prostredky taktéz tlaci na zvyseni zasoby penéz v obéhu, coz by podporovalo inflaci.
Oba faktory jsou velmi nepfiznivé pro cenu vladnich dluhopisti. Podle nasi fundamentalni
analyzy predpokladame v ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésicl pokles ceny 10letych americkych
vladnich dluhopisi ze soucasné urovné 114 bodd na 110 bodd.

Graf €. 1: Dlouhodoby vyvoj 10letych T-Notes, zdroj: CSI

TY20_& 1M Weekly 121.00
az of 10)27 2003

v wvealth-labcarn 120.00
119.00
115.00
117.00
114.00
115.00
113.00
112.00
111.00
110.00
109.00
105.00
10°7.00
106.00
105.00
104.00

103.00

Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08




Divody pro prodej vladnich dluhopis:

1. Zachranny plan Spojenych statd

Americky finan¢ni sektor neni schopen si sam pomoci. Nejh(re postizené jsou nejvétsi instituce,
které v minulych letech tvrdohlavé budovaly pozice v rizikovych hypotékach a jinych
»toxickych® aktivech. Bear Stearns, Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers, Merill Lynch,
Washington Mutual nebo AIG jiz poznaly, kde udélaly chybu, ¢as vSak zpatky nevrati. Vlada USA
vi, ze zdravy financni sektor je zakladem uUspéchu narodni ekonomiky. Ministerstvo financi
predstavilo zachranny plan v objemu 700 miliard USD (priblizné 5 procent roc¢niho HDP
Spojenych statll). Americti zakonodarci jej na druhy pokus schvalili. O prostfedky se uchazeji
banky, pojistovny i institucionalni investori. Naliti tak velké sumy do systému bude mit nékolik
vaznych disledkl. Jednim z nich je vyrazné zvyseni rozpoétového deficitu a vladniho dluhu.
Ve fiskalnim roce 2008 (skoncil v zari) byl deficit statniho rozpoctu 455 miliard USD, cozZ vyrazné
prekonalo odhady rozpoctového vyboru Kongresu na Grovni 407 miliard. Minuly rok hospodarily
USA s deficitem 162 miliard USD. Deficit se musi pokryt emisi dluhopisti. Celkovy vefejny dluh
Spojenych statl (po zapocteni mezivladnich vypujcek) dosahoval podle poslednich Gdaju z konce
cervna vysi 9 500 miliard USD (67 procent HDP). Prekonani hranice 10 000 se vsak ocekava.
Pomér dluhu vGci HDP vzroste nad 70 procentni hranici, coz bude poprvé od roku 1954, kdy se
svét i USA jesté lécily z druhé svétové valky. Zadluzovani snizuje finanéni stabilitu zemé.
Investori proto pozaduji vyssi vynosnost dluhopisll, coz zrazi ceny.

Graf €. 2: Pomér celkového vladniho dluhu k HDP v USA (v procentech), zdroj: Bloomberg
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2. Riziko inflace
Centralni banka USA jiz nékolik mésicli naléva do systému stovky miliard dolard. Cilem je dodat

financ¢nim institucim dostatecnou likviditu, jelikoz mezibankovni trh byl v posledni dobé Uplné
paralyzovany. V nejhorsich Fijnovych dnech se centralni banky staly vyhradnim dodavatelem
financnich prostfedk( na mezibankovnim trhu. FED taktéz snizil cil pro hlavni Grokové sazby na

percentualniho bodu. Guvernér FEDu Ben Bernanke neodmitl moznost dalSiho snizovani na
pristich zasedanich.



Graf €. 3: Cilové sazby FED Funds (v procentech), zdroj: Federal Reserve
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Otazkou zUstava, jak se tato extrémné expanzivni monetarni politika projevi na zasobé penéz
v ekonomice a na inflaci. Index spotrebitelskych cen v zari vzrostl v zemi o 4,9 procenta, index
cen producentd (dokoncené vyrobky) se zvySil o témér 9 procent. Obé hodnoty jsou pri
historickém ohlédnuti porad extrémné vysoké. Dilezita bude délka monetarni expanze. Jestlize
FED nestahne nadbytecnou likviditu ihned po stabilizaci trh(, mizeme ocekavat velmi silné
inflacni tlaky. Dluhopisim se inflacni prostfedi nelibi, protoZe je pozadovana vyssi nominalni
vynosova mira.

Graf ¢. 4: Mezirocni zména CPI a PPI v USA (v procentech), zdroj: Bloomberg

WY, U W W _',I '.Vl__VNMI-iﬁ
V‘ M' .'Wﬂ "
1 -2
W
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T _4
o b N (a0} < [Te] © N~ [e0] ()] o hm) [aN] (a0} < [Te] © N~ (o0}
@ @ 2 2 < 9 2 @ 2 2 @ Q @ @ @ @ <@ Q@ <
— — — — — — — — — — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

zména CPI (leva osa) zména PPI




Statni dluhopisy jsou drahé vici podnikovym dluhopisim

Ekonomicky vyhled se zhorsil, coZz neni pro podniky prizniva zprava. V uplynulych letech
spolecnosti s radosti vyuZivaly relativné levny cizi kapital a zvysily svoji finanéni paku. Urokové
miry pro soukromy sektor vSak navzdory vyraznému snizovani hlavnich GUrokovych sazeb Sly
nahoru. TaktéZ se zhorsil pristup k Gvérim. Banky v Uvérovych smlouvach zprisnily podminky a
jsou méné tolerantni vici neplati¢im. Zdroje na penéznim a kapitalovém trhu taktéz vyschly.
Trh komerénich papirt se v Fijnu snizil o 366 miliard USD na 1450 miliard. Na svém vrcholu
v srpnu 2007 byla jeho velikost 2200 miliard USD. Potom, co i ikony amerického pramyslu jako
napriklad General Electric, nedokazaly umistit mezi investory kratkodobé dluhopisy, musela
centralni banka predstavit Commercial Paper Funding Facility. V ném bude od velkych firem
(napr. GE, Morgan Stanley, American Express) odkupovat 90 denni komercni papiry. Kde ale FED
vezme penize nejenom na tento program, ale i na zachranu bank? Dostane je od americké vlady,
ktera vyda vlastni dluhopisy. Vladni dluhopisy maji mnohem vyssi bonitu, proto investori
pozaduji nizsi vynosnost. V pripadé, Ze centralni banka nebo vlada odkupuje dluh soukromého
sektoru, dochazi ke zhorSovani kvality statnich dluhopisi. Z toho vyplyva, Ze rozdil vynosnosti
mezi vladnimi a korporatnimi dluhopisy by se mél snizovat, coz se zatim nedéje. Spread mezi
vynosnosti podnikovych dluhopist s ratingem AAA a 10letymi americkymi vladnimi dluhopisy
dosahuje témér tri procentni body, coz je nejvyse od roku 2001. Jesté vétsi rozdil
zaznamenavame mezi vynosnosti podnikovych dluhopisi s ratingem BAA a 10letymi vladnimi
dluhopisy. Ten se na konci fijna pohyboval na Urovni 5,5 procentualniho bodu, coz je extrémné
vysoka hodnota.

Graf €. 5: Rozdil vynosnosti podnikovych a vladnich dluhopist v procentualnich bodech, zdroj: Federal Reserve
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‘—spread BAA a T-Note — spread AAA a T-Note ‘

S trochou nadsazky mizeme Ffict, Ze vlada USA (taktéz vlady Zapadni Evropy) se stava
vyznamnym investorem na financnim trhu, ktery své investice financuje emisi vlastnich
dluhopisu. V pripadé obratu trhu muze statni kasa Spojenych statd vydélat, naopak v pripadé
dalsiho prohloubeni krize by ,,korporatni balvan* tahl statni rozpocet do temnoty. V nejblizsich
mésicich ocekavame normalizaci spreadd. Na jedné strané by méla klesat pozadovana vynosnost
podnikovych dluhopist, na druhé strané by méla stoupat poZadovana vynosnost vladnich
obligaci. V podnikovych dluhopisech je zkratka nyni daleko vétsi hodnota nez ve statnich,
pritom statni zaruky za radu firem vyrazné snizuji rizikovost nékterych spolecnosti a jejich
dluh(i. Rada investor( nyni proto dava prednost jinym dluhopisiim neZ statnim.



4, Ocekavané snizeni strachu na akciovych trzich

Investori se v poslednich mésicich zbavovali akci. Silnou ranu dostaly predevsim financni
spolecnosti. Vyprodeje vzdy zasévaji seminko paniky, ktera se nekontrolovatelné Siri trhem.
V neklidném obdobi jsou investi¢ni prostfedky presmérovany do bezpeénych pristav (dluhopisy
nebo drahé kovy), coz podporuje rlst jejich cen. Strach a paniku na trhu velmi dobre
dokumentuje index volatility VIX, ktery se pocita z cen opci na Chicago Board Options Exchange.
Jeho hodnota pri prudkych vyprodejich vyrazné stoupa. Koncem fijna atakoval VIX hladinu 80
bodU, coz je nejvice od pocatku vypoctu tohoto indexu a témér 4 nasobné vyssi hodnota nez je
primér od roku 1990. Akciovy index S&P 500 mezitim propadl na Uroven 900 bodl, coz je
Hlavnim cilem zachranného planu je upokojit investory a snizit kolisani akciovych trha.
Domnivame se, Ze vlada svym zasahem prinese alespon kratkodoby klid. V ném se prostredky
opét presunou z dluhopist do rizikovéjsich akci a alternativnich aktiv.

Graf €. 6: S&P 500 a index VIX, zdroj: Bloomberg
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Zahrani¢ni kupci budou mit méné penéz na nakup americkych dluhopis(i

V uplynulych mnoha letech funguje svétovy financni systém tak, Ze Spojené staty dovazeji
mnohem vice nez vyvazeji a maji deficit obchodni bilance. Naopak zemé, které do USA vyvazeji
napriklad ropu nebo spotrebni zbozi maji velké prebytky. Tyto penize pak investuji a velka ¢ast
z nich kon¢i v trhu americkych dluhopist a to ze dvou hlavnich dlvodd. Zaprvé Spojené staty a
americky dolar jsou historicky povazovany za bezpecného dluznika (i kdyz v posledni dobé o
tomto tvrzeni stale vice investor( pochybuje). Zadruhé, tak velké objemy penéz neni témér
mozné ukladat jinam nez do americkych statnich dluhopist. Tento kolobéh spolehlivé funguje,
nicméné nyni se kvuli velkému propadu cen ropy a Gtlumu exportu prebytky vyrazné zmensuji.
Proto lze Cekat i velky pokles nakupl statnich dluhopist a to v nejméné vhodné dobé.



Mozna rizika:

1. Pokud by podpurny vladni bali¢ek nedokazal zastavit bankroty financnich instituci a firem a
krize by pokracovala, mohla by se poptavka po bezpecnych vladnich dluhopisech zvysit.

2. Ekonomicky vyvoj USA zpomalil. Spotrebitelé utraceji méné a zacinaji sporit. Tento vyvoj
ma protiinflacni nasledky. Nizky rist cen by byl pro centralni bankou argumentem ve
prospéch dal$iho snizeni sazeb, coz podporuje cenu dluhopisl. Pfipominame vsak, ze hlavni
Urokové sazby jiZz jsou na 1 procentu, takze prostor pro dalsi pokles sazeb je znacné
omezeny.

Zaver:
Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésicl mohly zpUsobit pokles hodnoty 10letych
americkych vladnich dluhopist:

1.

Zachranny plan Spojenych statd je velkou zatézi pro statni rozpocet. Vyrazné zvyseni
rozpoctového deficitu a zadluzeni verejného sektoru neni prospésné pro cenu statnich
dluhopisa.

Riziko inflace je stale pritomné. Nebezpecna je velmi expanzivni monetarni politika.
Nadbytek penéz v ekonomice muiZe kratkodobé pomoct uhasit ohen, dlouhodobé by vsak
tlacil na rist cen.

Americké vladni dluhopisy jsou vuci jinym aktivim (akcie nebo podnikové obligace)
relativné drahé, coz nam dokumentuje rozdil poZadované vynosnosti korporatnich a
statnich obligaci.

Akciové trhy byly v zari a Fijnu v panické naladé. Akcie vsak jiZ poklesly na urovné, které
jsou zajimavé pro dlouhodobé investory. Taktéz vladni zachranny balicek by mél na trhy
dodat potrebnou jistotu.

Pokles ceny ropy a ekonomického rustu sniZuje prebytky zemi, které dlouhodobé financuji
americky dluh. Pokles nakupl dluhopist mize vést k jejich padu.

Specifikace kontraktu

»  Futures kontrakt na 10lety T-Note na burze CBOT (Chicago)

»  Mésic dodani prosinec 2008 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

«  Objem kontraktu: dluhopis o nominalu 100 000 USD

* Kurz v USD za 1 bod

* 1 bod = 1000 USD (pohyb o 1 bod znamena zisk/ztratu 1000 USD na kontrakt)
e Margin 3730 USD/ kontrakt



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 Z{SKANY 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 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 OBDOBIi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY
OHLEDNE VYVOJE_STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICN{HO
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
KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
INVESTICNICH DOPORUCENI  SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO
ROZHODNUTI. INVESTICNi DOPORUCENI POSKYTNUTE SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT
JAKO NESPRAVNE, INVESTICE UCINENE NA JEHO ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE
V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVE DOPORUCENI V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT,
A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE INVESTICNi DOPORUCENI, 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.
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