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Shrnuti

Celosvétova ekonomicka krize méla neblahy vliv na ceny mnoha aktiv. Nejvétsi propady
zaznamenaly v minulém roce rizikovéjsi investicni instrumenty, jako jsou akcie, komodity nebo také
mény mensich stat(. Trhy se vSak v poslednich mésicich uklidnily, proto nastala vhodna doba na
prehodnoceni ekonomickych informaci a investi¢nich strategii. Jelikoz americky dolar od konce
minulého léta prudce posilil, potencial pro rist jeho ceny je jiz znacné omezeny. Ziskové
prilezitosti treba hledat jinde. Jednou z dlouhodobé velmi atraktivnich mén je australsky dolar,
ktery tézi z relativné vysokych urokovych sazeb v Australii a oZiveni komoditnich trhd. Jeho cena je
v soucasnosti oproti americkému dolaru o 22 procent nizsi nez pred rokem. Diky tomu maji investori
moznost levné nakoupit ménu, jejiz vyhlidky jsou vzhledem k vykonnosti celého asijského regionu
velmi zajimavé. Podle nasi fundamentalni i technické analyzy predpokladame v ¢asovém horizontu 3
az 6 mésicu rast ceny australského dolaru oproti americkému dolaru na 0,8000 AUD za 1 USD. Pro
vstup do pozice bude nejvyhodnéjsi uroven priblizné 0,6800.

Graf €. 1: Dlouhodoby vyvoj kurzu australského dolaru, zdroj: CSI
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Dlivody pro nakup australského dolaru:

1. Extrémné expanzivni monetarni politika USA

Vladni organy Spojenych stat(i netinavné bojuji s ekonomickym medvédem. Neboji se nasazovat
ani netradicni nastroje, mezi kterymi vynika predevsim tzv. ,quantitative easing“. Centralni
banka totiZz zacala s odkupovanim statnich dluhopisi od bank a v nejblizSich 6 mésicich takto
planuje pouzit 300 miliard dolard. V podstaté tak neprimo financuje vydaje vlady, coz se muize
lehce zvrhnout v nekontrolovatelnou penézni expanzi a prudké snizeni hodnoty dolaru. Proc se
FED na cCele s Benem Bernankem pustil na tento tenky led? Jednoduse nemél jinou moznost.
Hlavni Urokové sazby snizila centralni banka prakticky na nulu a do své bilance nabrala velké
mnozstvi malo likvidnich problémovych aktiv. Navzdory tomu nebyly financéni instituce ochotné
pUjcovat penize. Tvrdohlavé drzi prostfedky na Gctech u centralni banky nebo nastavuji své
Uvérové podminky tak prisné, ze potencialni klienti radéji vyckavaji. V breznu se nadbytecné
rezervy bank pohybovaly na Grovni 700 miliard USD, pri¢emz dlouhodoby primér je kolem 10
miliard. Bez nového levného kapitalu vSak podniky nezvysi svou vyrobu, domacnosti nebudou
utracet a hospodarsky rust neodstartuje.

Nizké Uroky nejsou pro americky dolar priznivé. Historické Udaje nam ukazuji, ze pokles
kratkodobych Urokovych sazeb na americkém mezibankovnim trhu casto odstartoval sestupnou
fazi amerického dolaru. Od podzimu 2008 zatim tento vztah neplati, coz je vyvolano Utékem
kapitalu do bezpecnych pristavli, mezi které je stale zarazen i USD. Podle naseho nazoru se
jedna jen o kratkodobou anomalii a dolar zacne postupné oslabovat.

Graf €. 2: vazeny index USD oproti vyznamnym svétovym ménam a efektivni sazba na FED
funds v procentech, zdroj: FED
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2. Zachranné akce vlady USA

Nejenom, Ze centralni banka Spojenych statd zaplavuje trhy levnymi penézi, ale i vlada bez
jakéhokoliv strachu rozdava penize po desitkach miliard. Svoje opatfeni odlvodnuje snahou o
nastartovani domaci poptavky. Mnozi ekonomové tyto kroky schvaluji, avsak jednim dechem
upozornuji na riziko vzniku velké fiskalni nerovnovahy. Rozpoctovy vybor Kongresu USA vydal
koncem brezna odhad deficitu statniho rozpoctu v tomto fiskalnim roce (skonci v zari) na Urovni
1700 miliard USD. To je témér 12 procent rocniho HDP zemé. Naposledy byl pomér deficitu
k HDP takto vysoko v obdobi druhé svétové valky. Deficit v dalSim roce by podle Vyboru mél
presahnout 1100 miliard USD (8% z HDP) a to jen v pripadé, Ze se ekonomika vyrazné zotavi.
Kazdému je jasné, ze zadluzeni statu v tomto a pristim roce vyrazné poroste. Celkovy verejny
dluh Spojenych statd jiz v prvnim Ctvrtleti prekonal magickou hranici 11 000 miliard dolard (75%
z HDP). Jesté na zacatku milénia byl na Urovni 5 800 miliard (57% z HDP).



3.

Graf €. 3:Vyvoj poméru verejného dluhu k HDP v USA v procentech a projekce CBO, zdroj:
Bloomberg, CBO
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Vyssi urokové sazby v Australii

Navzdory prudkému sniZzovani (od zari o 4,25 pb) jsou hlavni Grokové sazby Australie stale
relativné vysoké. Momentalné se nachazi na Urovni 3 procent, coz je 49leté minimum. | kdyz se
ocekava jejich dalsi mirny pokles, nepfedpokladame, Ze AUD ztrati sv(j statut mény vhodné pro
carry trade operace. PFi nich si investofi vypUjcuji prostfedky v ménach s nizkymi urokovymi
sazbami a ukladaji je do mén s vysokym zUrocenim.

Pri¢inou vysokych sazeb je predevsim stale zvy$ena mira inflace. Podle poslednich Udajd zde
spotrebitelské ceny vzrostly v prvnim ctvrtleti mezirocné o 2,5 procenta. Pro porovnani
v Spojenych statech byl v breznu zaznamenan pokles spotrebitelskych cen o 0,4 procenta.
Inflace v Australii klesa hlavné diky prudkému propadu nakladd na energie a financni sluzby.

Australska ekonomika je odolnéjsi

Hospodarska recese se dostavila i do Australie, avsak v mensim méritku. HDP tu v poslednim
Ctvrtleti minulého roku pokleslo oproti pfedchozim tfem mésicim o 0,5 procenta. Ddvodem byl
propad cistého exportu o 2,8 procenta a snizeni zasob. Spotreba domacnosti a investice
zaznamenaly nepatrny rlist o 0,1 procenta. Podniky se podobné jako jinde ve svété snazi
zredukovat své naklady a propousti zaméstnance. Mira nezameéstnanosti zde v breznu vzrostla na
5,7 procenta. To je nejvysSi Groven od Unora 2004, ale oproti Spojenym statim, kde mira
nezaméstnanosti poskocCila na odstrasujicich 8,5 procenta, se porad jedna o velmi slusnou
hodnotu. Strastiplné obdobi zazivaji nejenom pracovnici ve vyrobnich podnicich a stavebnich
firmach, ale vlnu propousténi zaznamenal i maloobchod, kde je zaméstnano nejvice ekonomicky
aktivnich lidi (11 procent). Naopak narlst poptavky po pracovni sile je evidovan v pfipadé
zdravotnickych sluzeb a ve vladnim sektoru.



Graf ¢. 4: Mira nezaméstnanosti v USA a v Australii v procentech, zdroj: Bloomberg
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5. Stabilizace cen komodit

Australsky dolar je komoditné zaloZzena ména. Vyvoz zakladnich surovin tvori podstatnou cast
exportu zemé. V poslednim fiskalnim roce 2007/08 byla hodnota vyvozu zbozi ze zemé priblizné
183 miliard AUD, z ¢ehoZ vyvoz minerald a kovu tvoril 54 procent a vyvoz zemédélskych komodit
byl 13,6 procenta. Cena zakladnich surovin v minulém roce kvili obavam z vyrazného poklesu
celosvétové poptavky extrémné propadla. V prvnim Ctvrtleti letosniho roku se vsak trhy
uklidnily. V pripadé nékterych surovin (napr. méd) dokonce nastalo nezanedbatelné
zhodnoceni.

Graf €. 5: Struktura exportu zbozi z Australie v milibnech AUD, zdroj: ABS

200 000
180 000

160 000

140 000 -
120 000 +
100 000 +

80 000 -
60 000 -
40 000 +

20 000 -~

O,

2005/06 2006/07 2007/08

@mzemeédélské plodiny Dvyrobky m mineraly a kovy @ ostatni




6. Australie je blizko lukrativnich asijskych trhi

Nejvetsim obchodnim partnerem Australie je pochopitelné Asie, a to zejména Japonsko (22,7%
celkového exportu), Cina (14,6%) a Jizni Korea (8,3%). JelikoZ do vychodni Asie sméruje 61
procent veskerého vyvozu zemé, tak stabilni hospodarsky rdst tohoto regionu je dileZitou
podminkou pro zhodnoceni australského dolaru. Recese prudce vletéla predevsim do Japonska.
Prdmyslova vyroba zde v Gnoru poklesla mezirocné o alarmujicich 38,4 procenta, jelikoZ podniky
nenachazeji odbyt pro své vyrobky. Podle prizkumu Ministerstva obchodu, ekonomiky a
primyslu by v bfeznu a dubnu mélo nastat jen mirné zlepSeni. Poptavka po komoditach ze
strany Japonska pochopitelné poklesla. Ciné se zatim dafi udrzovat rist vyroby podnik(, kdyz
v prvnim ¢tvrtleti vyprodukoval zdejsi prumysl o 5,1 procenta vic nez ve stejném obdobi pred
rokem. Jednim z faktord, jeZ zachranily Cinu od poklesu produkce, byla (spé&sna implementace
vladniho podplrného bali¢ku v rozsahu 4 biliond juant (priblizné 600 miliard USD).

Podle naseho nazoru se Asie dokaze odpoutat od USA a Evropy a za pomoci vladnich
stimulacnich balickd se ji podafi driv obnovit ekonomicky rdst. To by mélo pozitivni vliv na
pramyslovou produkci i na poptavku po zakladnich surovinach z Australie.

Graf ¢. 6: Meziroéni zména priimyslové produkce v Ciné, Japonsku a Jizni Koreji v
procentech, zdroj: Bloomberg
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Technicka analyza

Australsky dolar se od listopadu pohybuje v konsolidacnim pasmu 0,6000 az 0,7400. Poloha
klouzavych priméra (kratkodoby se nachazi nad stfednédobym) nam naznacuje, Ze sestupny trend
jiz byl ukoncen a Ze se da ocCekavat mirné posileni. Na hladiné 0,7400 se nachazi silna rezistence, po
jejimz prekonani by kurz mohl vzrist aZ na Groven 0,8000 a vys. Smérem dol( je cenovy pohyb
ohranicen linii podpory na cené 0,6400.
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Mozna rizika:

1. Nejvétsim rizikem pro australsky dolar je propad poptavky po komoditach v dusledku
prohloubeni globalni ekonomické recese. Svétové agentury, jako je napr. Mezinarodni
ménovy fond, takrka kazdy mésic reviduji své odhady hospodarského ristu smérem dold.
Momentalné se ocekava nejhorsi vyvoj od druhé svétové valky. Nejpostizenéjsi by mély byt
vyspélé zemé.

2. Australské Urokové sazby jesté maji kam padat. Jejich vyvoj bude zaviset nejenom na
hloubce tamni recese, ale i na mife inflace. Ta v uplynulych mésicich zamirila dold, coz
dovoluje centralni bance dale sniZzovat cenu penéz. Zuzeni Urokového diferencialu by mohlo
zapricinit odliv spekulativniho kapitalu.



Zaver:

Faktory, které by v casovém horizontu 3 aZ 6 mésic mohly zplsobit zvySeni kurzu
australského dolaru vici dolaru americkému:

1.

Centralni banka USA tiskne penize tak rychle, Ze ani samotny finan¢ni systém nedokaze tyto
prostfedky vstrebat. Svym pocinanim mize FED zapri¢init nadbytek penéz a rist inflace,
coz by podkopalo diivéru v americky dolar.

TaktéZ vlada Spojenych statl bez ostychu rozdava penize na vSechny strany. Nasledkem
toho se prudce zvysuje deficit verejného rozpoctu a verejné zadluzeni.

Australsky dolar je zajimavy z hlediska vysokého urokového diferencialu. Ten je vyhledavan
investory, jez vyuzivaji carry trade strategie.

Ekonomicky rist Australie kopiruje globalni vyvoj, proto je pochopitelné, Ze i tam nastalo
snizeni hospodarského vystupu. Rozsah je vSak vyrazné mensi nez v USA. Predpoklada se,
Ze zemé krizi ,,ustoji“.

Pro AUD je prizniva stabilizace cen komodit v uplynulych mésicich. Nizsi hodnota kurzu AUD
vici jinym ménam zvysuje konkurencni vyhodu na zahranicnich trzich.

Australie se nachazi v sousedstvi Asie, ktera je velmi perspektivnim regionem. Tahounem je
hlavné Cina, kde zacina pusobit vladni stimulacni balicek. Vyroba podnikl i poptavka po
komoditach tady stale stoupaji.

Specifikace kontraktu

e Futures kontrakt Australian dollar na burze CME Group (Chicago)

»  Mésic dodani cerven 2009 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

* Objem kontraktu 1000 x hodnota indexu

*  Kurz v USD za bod

e 1 bod = 1000 USD (pohyb o 0,010 bodu znamena zisk/ztratu 10 USD na kontrakt)
e Margin 4182 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 NEMUSIi 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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