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Souhrn

Recese a nasledné vladni stimulac¢ni balicky zpUsobily vyrazné zhorSeni verejnych financi
mnohych zemi. Staty kvili obrovskym deficitim nastoupily cestu velkého zadluzovani. | kdyz jsou
vladni dluhopisy povaZovany za bezpecnou investici, prece jen existuje hranice zadluZeni, za kterou
prudce klesa davéryhodnost zemé. Spojené staty se ji rychle priblizuji. Rust nabidky dluhopist na
trhu se zakonité projevuje v poklesu jejich vzacnosti, a tedy i jejich hodnoty. Pro dluhopisy je
nebezpecné i zvySovani rizika budouci inflace. Ta mize nastat predevsim v disledku extrémniho
nalévani levnych penéz do obéhu ze strany centralni banky. Nepriznivé je i zlepseni nalady
investort, ktefi opét zacinaji vérit rizikovéjsim aktivim a redukuji sva dluhopisova portfolia. Podle
nasi fundamentalni analyzy by 30leté americké vladni dluhopisy mély v nasledujicich 3 az 6 mésicich
poklesnout ze soucasné urovné 119 bodd na 113 bodl. Ocekavame pokles ceny statnich dluhopist i
v dlouhodobéjsim casovém horizontu, tedy po nékolik let.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj 30letych dluhopist, zdroj: CSI
US_D_&1N Weekly
as of 14,9,2003 14Z2.00
wavw wealth-lab.com *

140.00
13&.00
136,00
134 00
132.00
130.00

|
l\m,m

126.00

124.00

‘m | o
L

116.00
114.00

i
o 112.00
““ s |'i 'mll i 110.00

'T{IN' 108.00

—
—-———
—
-—————
——
———
——
—
—
—————
—— ——
—_
— —
———
——
— —
[
——————
—_—
———
—————
————
————
—a——
—— ——
—
—
——
—
-
————
———
——
—-—
————-
—=—
—
———
—
—_—
———
———
——
——
———————
——
———
——

106.00
104.00

V.07 VI-07  X-07 I1-028 Vo0g  WI-08  X-08 0 I-09 IV-09  WVIL-09




Hlavni dlivody pro pokles ceny americkych vladnich
dluhopist

1. Obrovsky rozpoctovy deficit a zadluzovani

Americka vlada od pocatku krize vystupuje jako ,,bily rytif“ a snazi se zachranovat vsechny
vyznamné podniky. Nejdrive podala pomocnou ruku finanénim institucim. Pomoci TARPu a
dalich podpurnych programi do nich nalila stovky miliard dolar(. Pak prisly na Fadu
automobilky a nezapomnélo se ani na domacnosti, které obdrZzely rizné danové bonusy.
Rozdavani penéz je pro politiky z volicského hlediska velmi zajimavym resenim. Nic vsak neni
zadarmo, pricemz dlouhodobé disledky slabé fiskalni discipliny miZou byt katastrofalni.

Statni finance USA jsou v zoufalém stavu. Na pocatku zari vydal Rozpoctovy vybor Kongresu
aktualizované mésic¢ni (daje o rozpoCtu USA. Podle predbézného odhadu byl deficit v 11
mésicich fiskalniho roku 2009/10 na uUrovni 1,4 bilionu USD. To je o 900 miliond vic nez
v porovnatelném obdobi minulého roku. Odhad na cely rok je na Urovni 1,6 bilionu dolart, coz
by bylo priblizné 11 procent HDP. Tak vysoky pomér byl naposledy dosazen ve 2. svétové valce.
Predpoklad na dalsi roky je taktéz velmi nelichotivy. Ve péti letech od roku 2010 do 2014 by
kumulativni deficit mél dosahnout 4 biliony dolard, pricemz pomér k HDP by se ani jednou
nemél zlepsit nad -3%. Deficit se samozfejmé& bude muset pokryt emisi novych dluhopisu.
Celkové zadluZeni Spojenych statd by v tomto roce mélo dosahnout 11,9 bilionu (84% HDP),
v pristim roce by méla byt prekonana hranice 13,3 bilionu (92% HDP).

Graf ¢. 2:0dhady deficitu rozpoctu v mld. USD a poméru verejného dluhu k HDP v USA,
zdroj: CBO

1 600 == 120%
1 400 - — 1 100%
1 200 P g
A | T 80%

1 000 7 =

800 —1 — 60%

600 - & m o — — 1 [ 1 40%

400

+ 0,
200 1t 1 [ . L P T 20%
0 T T T T T T T T T T T 0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
== deficit ——dIluh/HDP (orava o0s)

Kriticky stav verejnych financi USA je jesté zretelnéjsi pri pohledu do minulosti a pri
prozkoumani oficialnich prohlaseni. Na pocatku roku 2001, kdy vrcholilo internetové Silenstvi, se
Spojenymi staty rozsifily extrémné optimistické progndzy ohledné vefejnych rozpoctu.
Rozpoctovy vybor Kongresu a pak i byvaly $éf FEDu Alan Greenspan' byli presvédceni, ze zemé
dosahne v nadchazejicich letech velké prebytky. Tehdy ocekavali, ze ve fiskalnim roce 2010
bude dosazen prebytek ve vysi ohromujicich 500 miliard americkych dolarG. Velmi zajimavé je i
vyhlaseni Greenspana ohledné dlouhodobého pozitivniho prinosu klesajiciho statniho zadluzeni:

»Stale vérim, jak uz jsem uvedl v minulosti, Ze za stejnych okolnosti je klesajici Uroven
federalniho zadluzeni Zadouci, protoze to udrzuje dlouhodobé realné Urokové sazby nizko, coz

! Cely&lanek:http://www.federalreserve.gov/boarddocs/testimo@@1220010302/default.htm




snizuje naklady na kapital a zvysuje soukromé investice. Rapidni riist objemu kapitalu, ktery
nastal v ekonomice USA v poslednich letech, je toho dikazem.“

Rostouci nabidka sniZuje atraktivitu dluhopist

Mnozstvi americkych statnich dluhopist na trhu prudce roste. Jejich vzacnost tak klesa, coz ma
negativni vliv na cenu. Aukce jsou zatim vesmés Uspésné a dari se upsat celé emise. Zasluhu na
tom ma i centralni banka Federal Reserve, ktera obratem nakupuje ¢ast upsanych dluhopisti do
vlastni bilance. Tento program by vsak mél skoncit v zari, protoze FED dosahne hranici 300
miliard dolar(, které si za timto Ucelem vyclenil. Na svém poslednim zasedani prohlasil, ze
nebude pokracovat v odkupovani statnich dluhopisi. Dale vsak bude skupovat cenné papiry,
které jsou navazané na hypotéky. Dluhopisovému trhu bude podpora FEDu citelné chybét.

Cina vyjadruje nespokojenost s americkym zadluZovanim

Cina, ktera ma v americkych dluhopisech ulozenych témér 800 miliard dolar(i a je nejvétsim
investorem do téchto instrumentd, jiZ oteviené vyjadfuje pochybnosti o dlouhodobé schopnosti
americké vlady splacet své zavazky. V breznu cinsky premiér Wen Jinbao vyzval Obamovou
administrativu, aby ,garantovala bezpecnost* Cinské investice do americkych dluhopisu. Slovni
toky Cinskych predstavitell proti americkému dolaru rozpoutaly diskuzi o vy$sim pouzivani
jinych mén v mezinarodnim obchodu. Cina jiz zacala s diverzifikaci, kdyz za své nepretrzité
rostouci devizové rezervy nakupuje komodity i celé podniky. Spojené staty tise spoléhaji na své
dlouhodobé spojence Japonsko, Velkou Britanii a zemé exportujici ropu, ze nezanevrou na
americky vladni dluh.

Graf €. 3: Nejvétsi drzitelé vladnich dluhopist USA podle statid v mid. USD, zdroj:
Ministerstvo financi USA
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Tisténi penéz zvysuje riziko nadmérné inflace

Americka centralni banka bojuje s recesi tisténim penéz. Hlavni Urokové sazby jsou prakticky na
nule, proto FED jiZ nékolik mésich provadi primé odkupovani cennych papird. Jeho cilem je
zvysit likviditu na trhu, coZ by podnitilo banky k vy$simu Gvérovani domacnosti i podnikd. To se
zatim nedéje. Lidé nemaji navzdory nizké cené kapitalu zajem o zadluzovani. Divodem je
pracovni nejistota, kdyz mira nezaméstnanosti vzrostla na témér 10 procent. Ceny zakladnich
vyrobnich vstupl jsou oproti minulému roku o nékolik desitek procent nizsi. Inflace se diky
témto faktorim v uplynulych mésicich vytratila a dokonce se objevila mala deflace.

Vyhled do budoucnosti je ponékud pesimistictéjSi. Obavy, ze americkd centralni banka
zareaguje na ekonomické zotaveni priliS pomalym utazenim monetarni politiky, jsou
opodstatnéné. V pripadé opozdéné reakce se muze stat, ze nadbytecna likvidita bude najednou
vpusténa do realné ekonomiky. To by zpusobilo prudky rdst cen. Nedavna historie je dobrym
voditkem. Po prasknuti internetové bubliny v letech 2000 az 2002 snizila americka centralni



banka hlavni Urokové sazby z 6,5 na 1 procento. Nizké sazby nakonec vyUstily ve vytvoreni
bubliny na trhu nemovitosti. V dobé inflace poZaduji investori vyssi nominalni vynosy, cozZ srazi
cenu obligaci.

Statni dluhopisy jsou méné atraktivni nez podnikové dluhopisy

Globalni ekonomika se uz pomalu zotavuje a investori na financnich trzich opét presouvaji
prostredky do rizikovéjsich aktiv. Tento vyvoj se projevil na trhu dluhopisi zvySenim poptavky
po podnikovych obligacich, a to i navzdory informacim o vyrazném narustu bankrotd firem.
Kreditni spready se pomalu vraci do normalu, kdyz rozdil mezi vynosnosti podnikovych dluhopist
s ratingem AAA a 10letych americkych statnich bond( je priblizné 1,7 procentniho bodu.
Podnikové dluhopisy s ratingem BAA maji kreditni spread na uUrovni 3 procentnich bodu. Obé
hodnoty jsou porad nad historickym primérem, coz je pro investory silnym lakadlem. Podniky se
snazi vyuzit zlepseni situace na financnich trzich pro emisi novych dluhovych instrument(. Od
pocatku roku byly podle (idaju agentury Bloomberg vydané v USA podnikové dluhopisy v objemu
témér 900 miliard dolard. To je o 31 procent vice nez ve stejném obdobi minulého roku.
V Evropé je situace obdobna a od pocatku roku tu byly vydané dluhopisy v objemu rekordnich
1,23 bilionu USD, coz je o 11 procent vic nez za cely rok 2008. Prudky narust zajmu o podnikové
dluhopisy neni pro alternativni vladni cenné papiry dobrou zpravou.

Graf €. 4: Rozdil vynosnosti podnikovych a vladnich dluhopist v procentualnich bodech,
zdroj: Federal Reserve
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Mozna rizika:

1. | kdyzZ se jiz zda, ze ekonomiky i financni trhy maji nejhorsi za sebou, stale existuje moznost
druhé vlny negativnich zprav a prudkych propadu cen rizikovéjsich aktiv. Vladni dluhopisy by
se v takovém pripadé opét dostaly do prizné investoru.

2. Inflace bude mit silny vliv na ceny vladnich dluhopist. Nezacnou-li ceny v ekonomice opét
rist, Fed nebude muset zvySovat hlavni Urokové sazby. Dluhopisy by pak nemély ddvod pro
vyraznéjsi znehodnoceni.

3. Fed mlze bud’ primo nebo skryté pres spfiznéné partnery pokracovat v nakupovani statnich
dluhopisu.

Zaver:
Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésici mohly zplsobit pokles ceny 30letych

americkych vladnich dluhopist:

1. Spojené staty se rychle zadluzuji a vlada se v nejblizsi budoucnosti nechysta zredukovat
obrovské vydaje. Dlouhodobym efektem ristu dluhu ekonomickych subjektl je sniZeni
davéryhodnosti na financnich trzich.

2. Vysoka nabidka vladnich dluhopisti a koncici program jejiho odkupovani ze strany centralni
banky vytvari na trhu velky prebytek. Ten tlaci cenu dold.

3. Velci investofi, a to zejména Cina, jiz vyjadfili pochybnosti ohledné platebni schopnosti
USA. Jakykoliv plan na dalsi neocekavany rist zadluZeni USA bude prijiman velmi opatrné.

4, Riziko budouci inflace roste. V systému koluje nadmérné mnozstvi levnych penéz, pricemz
existuje vysoka pravdépodobnost jejich pozdniho stahnuti pri ekonomickém oziveni.

5. Trh podnikovych dluhopisii zaZiva boom. Investory laka vyrazné vyssi vynosnost oproti
vladnim cennym papirim. Trh jesté neni nasycen a Zada si dal$i emise.

Specifikace kontraktu

«  Futures kontrakt na 30lety T-Bond na burze CBOT (Chicago)

*  Mésic dodani prosinec 2009 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

» Objem kontraktu: dluhopis o nominalu 100 000 USD

e Kurz v USD za 1 bod

» 1 bod = 1000 USD (pohyb o 1 bod znamena zisk/ztratu 1000 USD na kontrakt)
*  Margin 5376 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 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 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 JEJIiM
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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