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Shrnuti

Americka ména v poslednich dvou letech zaziva cenovy vyvoj podobny jizdé na horské
draze. Do poloviny roku 2008 jsme byli svédky prudkého oslabovani, které vzapéti vystridal strmy
rist. V poslednich tydnech se zelena bankovka vsak dostava opét pod silny prodejni tlak. Financni a
ekonomicka krize ve Spojenych statech priméla tamni vladu a centralni banku k bezprecedentnim
krokim, které ve svété vyvolavaji obavy tykajici se osudu svétové rezervni mény. Rozpoctové
deficity v nejvétsi ekonomice svéta nekontrolovatelné bobtnaji, Federalni rezervni systém
monetizuje statni dluh nakupovanim dluhopist a nejvétsi drzitelé dolard stale castéji volaji po nové
celosvétové rezervni méné. S postupnym uklidnovanim situace ve svétové ekonomice poptavka po
dolaru jakozto “bezpecné méné“ v dobach krize klesa. Z pohledu technické analyzy dolar index
prolomil trendovou primku a support na urovni 83 bodu a nyni se dostal na dlouhodoby support na
Urovni minima ze dne 18. prosince. V nasledujicich mésicich bychom se mohli dockat dalsiho
poklesu. Proto budeme prodavat 1 futures kontrakt na dolar index na Intercontinetal Exchange na
81 bodech. V ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésicli o¢ekavame pokles na 74 bodu. Potencialni zisk je 7
000 USD pri investici priblizné 12000 USD.

Graf €. 1: Dlouhodoby vyvoj dolar indexu, (Zdroj: CSI)
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Diivody pro prodej dolar indexu:

1.

Prudce se zvysujici americky dluh - Soucasna krize ve svété priméla americkou administrativu
a centralni banku k bezprecedentnim krokdm. Federalni rezervni systém snizil irokové sazby na
nulu a zavedl politiku tzv. quantitative easing, pomoci niz se snazi podporit skomirajici
ekonomiku. Ve skutecnosti se vsak pod timto honosnym nazvem neskryva nic jiného nez tisknuti
penéz. Centralni banka zaplavuje americkou ekonomiku penézi, coz by se za normalnich
okolnosti okamzité projevilo na Urovni inflace. Nyni se ovSem nachazime v situaci deleveragingu
a prevladajicich defla¢nich tlakd. VétSina financnich prostfedkd je zadrzovana financnimi
institucemi, které je hromadi na svych Uctech a odmitaji distribuovat dale, coz je také jeden
z dlivod(, pro¢ zatim nejsme svédky inflaCnich tlakd. Historie nicméné ukazuje, Ze spusténi
tiskarskych lisi ze strany centralnich bank vzdy vedlo k devalvacim mén a nasledné i k inflaci.
Fed navic ukazal, ze se nestiti ani monetizace statniho dluhu, kdyz v breznu oznamil zamér
odkoupit statni dluhopisy v hodnoté 300 miliard dolard. Pomoci nakupu statnich dluhopis( se
centralni banka snazi udrZet nizko Urokové sazby, na které jsou navazany hypotéky v zemi.
Nizkymi Urokovymi sazbami z hypoték se Fed snazi vyresit problém na trhu nemovitosti, kde
ceny zazivaji volny pad. Case-Shiller index cen domu v 20 hlavnich metropolitnich oblastech
poklesl v bfeznu mezirocné o 18,7%. Obrazek nize ovsem naznacuje, ze nakup statnich dluhopist
ma pouze kratkodoby efekt. Sazby z hypoték v poslednich tydnech opét rostou.

Obrazek 1: Urokova sazba na hypotéky s 30letou fixaci (Zdroj: Bankrate)

RATE

5.70
560 1

Y

5.50

5.40 = :"'|I

]

g ML

5.20 .
= 10 v\ 1A

= W 7]
5.00 :Ur L rﬁiﬂ\?Jl—
1

4.80 —

123152008 252852009 43052009 E2003

= M ational, 30 yr fised mtg

Jesté radikalnéjsi pristup je mozné pozorovat v pripadé americké vlady. Posedlost
Keynesianstvim vyUstila ve Spojenych statech v extrémné expanzivni fiskalni politiku, jejiz
soucasti jsou zachranné a stimulacni bali¢ky v Fadu stovek miliard dolard. Rozpoctovy vybor
Kongresu USA vydal koncem brezna odhad deficitu statniho rozpoctu v tomto fiskalnim roce
(skondci v zari) na Urovni 1800 miliard USD. To je 13,1 procenta rocniho HDP zemé. Naposledy byl
pomér deficitu k HDP takto vysoko v obdobi druhé svétové valky. Deficit v dalsim roce by mél
presahnout 1100 miliard USD (8% z HDP) a to jen v pripadé, Ze se ekonomika vyrazné zotavi.
Z cisel je zrejmé, Ze zadluZeni statu v nasledujicich letech vyrazné poroste. Odhady statnich
instituci navic byvaji ¢asto podhodnocené. Celkovy vefejny dluh Spojenych statd jiz v prvnim
Ctvrtleti prekonal hranici 10 000 miliard dolar(i (70% z HDP). Je$té na zacatku milénia byl na
Urovni 5 800 miliard (57% z HDP). Extrémni zadluzovani je pro dolar velmi Spatnou zpravou.



Graf €. 2:Vyvoj poméru verejného dluhu k HDP v USA v procentech a projekce CBO, (Zdroj:
Office of Management and Budget)
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Kromé zachrannych a stimulacnich balicki se Spojené staty navic potykaji i s neudrzitelnym
systémem zdravotnictvi, ktery bude mit v budoucnu negativni dopady i na statni rozpocet.
V roce 2008 prekrocily celkové vydaje na zdravotnictvi v USA latku 2,4 bilion( dolart, pricemz
v roce 2017 by mély dosahnout az 20% hrubého domaciho produktu zemé. Vydaje by se mély do
roku 2018 zvySovat kazdoro¢né prdmérnym tempem 6,2%. Tempo je tak vyssi nez rist mezd
nebo inflace vzemi a v budoucnu se stane problémem i pro statni rozpocet. Vydaje na
zdravotnictvi rostou od roku 1970 primérné o 2,4% vice nez HDP zemé. Problémem bude
v budoucnu i penzijni systém.

Obrazek 2: Celkové zdravotni vydaje v obdobi 2003-2018 v mild. USD (Zdroj: Centers for
Medicare & Medicaid Services)
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2. OhrozZeni dolaru na pozici svétové rezervni mény - Americky dolar je v soucCasnosti ve svété
rezervni ménou. To znamena, Ze je drzen znacnou Casti jednotlivych stat a instituci jako Cast
jejich devizovych rezerv. Zaroven je ména hojné pouzivana v zahrani¢nim obchodé. V pripadé
dolaru jsou napriklad realizovany nakupy vétsiny zakladnich komodit. Devalvace zelené
bankovky v poslednich letech ve svété zvedla vinu nevole vi¢i tomuto unikatnimu statutu
americké mény a z riznych koutu svéta se jiz zadinaji ozyvat hlasy volajici po jejim nahrazeni.
Situaci zdramatizovala jesté vice soucasna krize ve svété. Americka vlada se nekontrolovatelné
zadluzuje a nezodpovédnou politiku tisténi penéz zacala zastavat i centralni banka. Neni se tedy
Cemu divit, Ze staty dr¥ici znacnou &ast devizovych rezerv v dolarech (Cina, Rusko, ropni
producenti) se ¢im dal vice obavaji o osud zelené bankovky. Po zméne v poslednich mésicich
vola predevsim Cina a Rusko. Cina oficialné vyjadrila obavy o bezpecnost svych dolarovych
devizovych rezerv a vyzvala Americany, aby se chovali zodpovédné a zaruCili jim bezpecnost
jejich investic. Nejlidnatéjsi zemé svéta vlastni americké dluhopisy o velikosti presahujici 700
miliard dolard. Cinané zaroven rozpoutali diskusi o nahrazeni soucasné rezervni mény za jinou.
Cinsky navrh pocitd ssirSim pouzitim SDR, coz je Gcetni jednotka vyuZivana v ramci
Mezinarodniho ménového fondu.

Tabulka 1: Podil jednotlivych mén na devizovych rezervach ve svété (Zdroj: IMF, ECB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
americky dolar | 70.5% | 70.7% | 66.5% | 65.8% | 65.9% | 66.4% | 65.7% | 64.1% | 64.0%
euro 18.8% | 19.8% | 24.2% | 25.3% | 24.9% | 24.3% | 25.2% | 26.3% | 26.5%
britska libra 2.8% 2.7% 2.9% 2.6% 3.3% 3.6% 4.2% 4.7% 4.1%
japonsky jen 6.3% 5.2% 4.5% 4.1% 3.9% 3.7% 3.2% 2.9% 3.3%
Svycarsky frank 0.3% 0.3% 0.4% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1%
ostatni 1.4% 1.2% 1.4% 1.9% 1.8% 1.9% 1.5% 1.8% 2.0%

Sama Cina jiz domlouva s jednotlivymi zemémi moznost vzajemnych plateb v mezinarodnim
obchodu s vyuzitim domaciho juanu. Jedna se pfedevsim o Taiwan a Brazilii. Ve svém usili navic
nejsou osamoceni. Trojice zemi ze seskupeni BRIC (Cina, Brazilie a Rusko) spojilo své sily a
pracuje na planu, jak nahradit dolar jako hlavni rezervni ménu. S podobnymi snahami souhlasi i
nékteri predni svétovi ekonomové. Nositel Nobelovy ceny za ekonomii Joseph Stiglitz uvedl ve
zpravé pro summit OSN, Ze: ,Je jasné, Ze rezervni ména by neméla byt totozna s narodni
ménou, protoze to vede k ztraté kazné ve financnim systému s katastrofalnimi nasledky pro
zemi, jejiz ména je rezervni, ale také pro svétovou ekonomiku."

3. Hrozici ztrata AAA ratingu - Svét v poslednich tydnech znervoznila zprava spolecnosti
Standard&Poors Services, ktera snizila vyhled na udrzeni ratingu Velké Britanie na stupni AAA na
“negativni“ z predchoziho “stabilni“. Investori se nahle zacali obavat, Ze by podobny osud mohl
potkat i Spojené staty. Po druhé svétové valce se stali Americané v globalni ekonomice
nejvétsSim véritelem. Presypaci hodiny se v poslednich desetiletich nicméné otocily a
z nejvétsiho véritele se razem stal nejvétsi dluznik. Soucasna krize navic situaci dale zhorsuje.
JiZ nyni pomér verejného dluhu Spojenych statd presahuje 70% HDP a v horizontu péti let by mél
prekrocit hranici 100%. Renomovana ratingova agentura Standard&Poors Services varovala, ze
pokud se americky dluh vysplha na tak vysokou Uroven, potom bude nucena snizit rating. Ten je
pritom pro nejvétsiho dluznika zcela zasadni, protoZe jsou s nim spojeny naklady na financovani
dluhu. Obavy tykajici se zvysujiciho se zadluzeni jiz vyjadrily mnohé kapacity financni branze.
V nedavné dobé se k nim pridal i manazer nejvétsiho svétového dluhopisového fondu Pimco Bill
Gross, ktery prohlasil, ze Spojené staty ¢asem opravdu ztrati svij AAA rating. Varoval dale, ze
drzitelé dolarG by méli zacit co nejrychleji diverzifikovat své pozice, nez se k podobnému kroku
rozhodnou centralni banky a vyznamni institucionalni investori. Pred fiskalni expanzi varoval i
samotny guvernér americké centralni banky Ben Bernanke, ktery povazuje prohlubujici se statni
deficity za hrozbu pro financni stabilitu zemé. Pred zvysujicim se zadluZzenim a devalvaci dolaru
jiz delSi dobu varuje investory i zakladatel fondu Quantum Jim Rogers.




Diverzifikace c¢inskych devizovych rezerv - Kromé volani po nové svétové rezervni méné
zahajila Cina v poslednich mésicich i kroky k vét3i diverzifikaci svych devizovych rezerv. Cinské
devizové rezervy dosahly v prvnim Ctvrtleti tohoto roku 1,95 bilionu dolard, z ¢ehozZ je zrejmé,
Ze zména jejich struktury mlze vyrazné rozkolisat financni trhy. Dosud byly Spojené staty
nejvétsi destinaci, do niz smérovala prevazna cast cinskych rezerv. Obzvlasté pak do americkych
statnich dluhopisll, kterych nejlidnatéjsi zemé svéta vlastni za 740 miliard dolard. Posledni
kroky americké administrativy nicméné v Ciflanech vyvolavaji opravnéné obavy tykajici se
bezpecnosti jejich investic, coZ nedavno zdiraznil ve svém projevu i ¢insky premiér Wen Jiabao.
Americané jsou navic v soucasnosti stale enormné predluzeni a zacinaji vice sporit. Proto také
klesa i tamni poptavka po ¢inskych exportech. Mizi tak hlavni motiv, pro¢ Cifiané nakupovali
americké statni dluhopisy. Neni se proto ¢emu divit, Ze v poslednich mésicich se nejlidnatéjsi
zemé svéta snazi vice diverzifikovat. Nakupy sméruji prevazné do oblasti spojené se
surovinovymi zdroji. Zemé nakupuje ve velkém komodity, investuje do tézarskych firem ve
svété a zacina se stale vice zamérovat na investice do akcii evropskych spolecnosti. Omezuje
nakupy dlouhodobych americkych statnich dluhopisti. Tento odklon je samoziejmé negativni
zpravou i pro dolar.

Obrazek 3: Velikost cinskych devizovych rezerv (Zdroj:State Administration of Foreign
Exchange, People's Republic of China)
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5. Technicka analyza - Dolar index ke konci roku 2008 a na pocatku letosniho roku posiloval a
vysplhal se az k hranici 90 bodu. Zde se ovSem vytvoril dvojity vrchol a americka ména se vydala
k jihu. Dolar index prorazil uptrendovou linii, nasledné i support na Urovni 83 bodu a pokracuje
v poklesu. V soucasnosti se zastavil na supportu na Urovni minima ze dne 18. prosince. Pokles je
jiz potvrzen i 50dennim a 20dennim klouzavym prdmérem. Domnivame se, Ze by pokles mohl
pokracovat i v nasledujicich mésicich.
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Mozna rizika:

1. Cinsky postoj - Cifané pres veskeré své hrozby vlastni tak velké mnoZstvi dolarovych
devizovych rezerv, ze kdyby se rozhodli jich zacit masivné zbavovat, tak by je to mohlo
poskodit vice, nez kdyby je drzeli. Cinskd ekonomika je stale zavisla z velké miry na
americkych spotrebitelich, coZ se béhem nékolika mésicli nezméni.

2. Spatna situace jinych mén - Amerika neni jedinou zemi, ktera se potyka s problémy a fesi
situaci tisknutim penéz a zadluzovanim. Dolar index je sloZzen z kose mén (EUR, JPY, GBP,
CAD, SEK, CHF). Expanzivni fiskalni a monetarni politiku je pritom mozné pozorovat jak
v eurozoné, tak ve Velké Britanii a Japonsku. Devalvace by proto mohla postihnout i tyto
mény, které maji znacné zastoupeni v celém dolar indexu. Samotny index by potom nemusel
nijak dramaticky oslabovat.

3. Zhorsujici se krize na trzich - Pokud by se situace na svétovych trzich a v ekonomikach
nadale zhorsovala, potom by mnozi investori utikali do tradi¢nich silnych mén (USD, EUR),
coz by mohlo zpUsobit opét posilovani dolaru.




Zaveér:

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésict mohly zpisobit dolar indexu:

1.

2
3
4.
5

Prudce se zvysujici americky dluh

Ohrozeni dolaru na pozici svétové rezervni mény
Hrozici ztrata AAA ratingu

Diverzifikace c¢inskych devizovych rezerv

Technicka analyza

Specifikace kontraktu

e Futures kontrakt dolar indexu na burze Intercontinental Exchange

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

e 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)
*  Margin 4182 USD/kontrakt



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI Cl
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 NEMUS| 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, 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 JEJIiM
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
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
SOUVISEJICIi 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. V TETO 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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