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Shrnuti

Ménoveé trhy se staly v poslednim roce bojistém, které upoutava stale vétsi pozornost investor a
sdélovacich prostfedkd. Mezinarodni napéti roste a stale Castéji jsme svédky ostfejSich a ostfejsSich
vypadu vi¢i manipulaci s ménovymi kurzy. Oteviené se jiz hovofi o ménoveé valce. Situace dospéla
dokonce tak daleko, Ze se problém stal hlavnim bodem zasedani zemi G20. Mezi nejsiln&jSi mény
soucasnosti patfi v poslednich mésicich bezesporu australsky dolar. Nachazi se v silném ristovém
trendu a vuci americkému bratfiCkovi se dostal na paritu. Podpora pfichazi hned z nékolika stran.
PFedné je nutné zminit urokovy diferencial, ktery hraje ve prosp&ch nejmensiho kontinentu na svété.
Dale pak zvySovani urokovych sazeb. Ve prospéch australského dolaru hovofi i silny ekonomicky
rist v zemi a navazanost ekonomiky na Asii, ktera je v poslednich mésicich motorem svétové
ekonomiky. Australie téZi ze svych bohatych nerostnych zdroju. V neposledni fadé je nutné zminit
kvantitativni uvolfiovani ze strany americké centralni banky, ktera se evidentn& snazi znehodnotit
zelenou bankovku. Ristovy potencial v pfipadé australského dolaru pravdépodobné neni vyCerpan a
v priibéhu nasledujicich 3-6 mésicd bychom se mohli dockat dalSiho posilovani. Z urovné parity
bychom se mohli dostat az na 1,0800.

Graf ¢. 1: Australsky dolar — nearest graf (Zdroj: CSI)
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Faktory podporujici rust australského
dolaru:

1. Extrémné uvolnéna monetarni politika Fedu

Americka centralni banka ohlasila dal8i nestandardni kroky na podporu ekonomiky a hodla v
nasledujicich mésicich pokracovat v nakupech aktiv. Oznamila zamér nakoupit statni dluhopisy
za 600 miliard dolard. Cil Fedu je zfejmy. Svymi kroky se snazi znehodnotit americkou ménu.
Tim by zvysil konkurenceschopnost americkych vyrobku v zahrani€i a podpofil exporty, coz by se
mohlo pozitivné projevit na HDP a na zaméstnanosti. Devalvace dolaru je prosp&sna i pro
predluzenou Ameriku. Diky znehodnoceni a pfipadné inflaci by se totiz snizil realny dluh zemé.
Fed zaroven likviduje urokové sazby u konzervativnich a bezpecnych investic typu
terminovanych vklad a dluhopisti a snazi se ob¢any pfinutit k utraceni a ke spekulacim na
rizikovéjSich trzich. Nulové sazby nuti investory hledat vy3&i zhodnoceni, coz nasledné vede k
masivnimu pfilivu kapitalu na akciové trhy, komoditni trhy, na emerging markets, na trhy méné
kvalitnich dluhopisti a do jinych rizikovych oblasti. Samotni ¢lenové centralni banky oteviené
pfiznali, Ze pomoci svych kroku se snazi zajistit vy$sSi ceny aktiv, neZ jaké by za normalnich
okolnosti mély byt. Oteviené pfiznali umélé nadhodnocovani aktiv a v podstaté tim tak schvaluji
a podporuji vznik spekulativnich bublin. Cilem je vyvolat tzv. efekt bohatstvi. Rada Ameri¢ant ma
totiz Uspory v akciich a pokud by jejich cena na trzich rostla, tak by se citili bohat8i, coz by
nasledné (podle Fedu) mohlo podpofit jejich chut k utraceni. Zaroven je nakup statnich bondu
vyhodny i pro stat, protoze centralni banka zajistuje poptavku po dluhopisech a udrZuje nizko

Obrazek 1: Mnozstvi cennych papirt, které drzi Fed (mld. USD, Zdroj: St. Louis Fed)
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Graf vySe znazorfiuje cenné papiry v drzeni Fedu v miliardach dolarl. Z grafu je zfejmé, ze v
soucasnosti drzi centralni banka cenné papiry za vice jak 2 biliony dolari. K tomu navic pfida
dal$ich 600 miliard statnich dluhopis. Svym poslednim krokem si vyslouzila kritiku v Ffadach
mnohych ekonomu, hlasité vSak protestuji jiz i jednotlivé staty, které obvifiuji Ameri¢any z
umélého podhodnocovani mény. Tedy z ¢inu, ktery USA tak vehementné odsuzuji v pfipadé
Ciny. Ve svété se jiz otevien& hovofi o0 ménové valce. Jednotlivé staty zadinaji svadét tuhy boj a
devalvuji své narodni mény, aby zvysily konkurenceschopnost svych vyrobkd na zahrani¢nich
trzich a zajistily si tak vétsi rist ekonomiky. Stavame se svédky intervenci na ménovych trzich a
zavadéni regulaCnich opatfeni. Americka centralni banka svymi kroky destabilizuje svét.
Zpusobuje obrovské presuny spekulativniho kapitalu na rozvijejici se trhy a vytvafi zde
spekulativni bubliny a inflaéni tlaky.

Svétlo na konci tunelu v pfipadé kvantitativniho uvolfiovani americké centralni banky zatim neni
vidét. Fed se evidentné snazi devalvovat dolar a to je dobra zprava pro australsky dolar, ktery by
mél ze situace tézit.

. Urokovy diferencial

Urokovy diferencial hraje jednoznaéné ve prospé&ch australské mény. Americka centralni banka
udrzuje jiz od pocatku krize Urokové sazby na takfka nulové Urovni a predstavuje netradicni
zpUsoby “podpory ekonomiky“ v podobé kvantitativniho uvolfiovani. Tim oteviené dava zelenou
spekulacim a nuti investory k pfesunu do rizikovéjSich aktiv. Konzervativni investice totiz za
souCasnych podminek poskytuji velmi neatraktivni vynosy. Investofi hledaji vy8Si zhodnoceni
svého kapitalu v zahrani¢i a jednou z moznosti je pravé nakup australského dolaru, kde se
urokové sazby pohybuji na opatném konci stupnice a patfi z globalniho pohledu k
nadpramérnym. Australsky dolar je tak jiz nékolik let vhodnou ménou pro tzv. carry trady, pfi
nichz si investofi vypujcuji prostfedky v ménach s nizkymi Urokovymi sazbami a ukladaji je do
mén s vysokym urocenim.

Obrazek 2: Srovnani trokovych sazeb v Australii a USA (Zdroj: Colosseum, Bloomberg)
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3. ZvysSovani sazeb v Australii

VétSina rozvinutych zemi (pfedevSim USA, Japonsko a eurozéna) se aktualné potyka s
deflacnimi tlaky a pomalym rlstem ekonomiky. Australie ovSem FeSi zcela odlisné problémy.
Tamni ekonomika roste meziro¢nim tempem 3,3 procenta a centralni banka se potyka s ristem
inflace v zemi, ktera se aktualné pohybuje na urovni 2,8%. Naposledy Reserve Bank of Australia
prekvapila trhy ne€ekanym zvySenim urokovych sazeb na pocatku listopadu. Jednalo se o prvni
zménu za poslednich 5 mésicd. Guvernér Glenn Stevens zvySil sazby o 0,25% na 4,75%. Jako
dlvod uvedl pravé riziko inflace v zemi, ktera je zpusobena rlistem ekonomiky. Mezinarodni
ménovy fond odhaduje rlst australské ekonomiky v tomto roce na 3%. V pfistim roce by mélo

dojit ke zrychleni na 3,5%.

Obrazek 3: Inflace v Australii (YoY, zdroj: Colosseum, Bloomberg)
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Z grafu vySe je zfejmé, ze v prubéhu celosveétové krize inflaéni tlaky polevily. S ozivenim
ekonomiky se ovSem stava zvySovani cen opét aktualnim problémem. Meziro¢ni rast
spotfebitelskych cen se aktualné pohybuje na udrovni 2,8%. Reakce centralni banky je
samozfejmeé dobrou zpravou pro australsky dolar.

. Silna ekonomika navazana na rychle rostouci asijské trhy

Australie patfi v souc€asnosti mezi silné ekonomiky se solidnim tempem rdstu, nizkou
nezaméstnanosti a stabilnimi financemi. Velka svétova recese sice zpomalila tamni
hospodarstvi, ale Australii nezlomila a zemi se podafilo vyhnout se vaznéjSimu propadu. Tamni
hospodarstvi tézi z nerostnych zdroji zemé, po kterych je v poslednich letech obrovska
poptavka, obzvladté potom v rychle se rozvijejicich ekonomikdch. Diky svému idealnimu
umisténi ma navic velmi blizko k asijskym ekonomikam, které svymi komoditami zasobuje.
Obzvlasté dulezitym odbératelem je Cina, kam sméfuje pfiblizné 20% vSech exportQ.
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Zapomenout nelze ani na Koreu nebo Indii. Hospodarsky rist v asijském regionu je v poslednich
mésicich velmi prudky a jsou to pravé zemé emerging markets, které tahnou svétovou

ekonomiku vzharu.

Z grafll nize je zfejmé, Ze Australie ma oproti Spojenym statim mnohem nizsi nezaméstnanost,
ktera se aktualné pohybuje na urovni 5,1%. V USA dosahuje 9,6%. Pfiznivé jsou i statistiky o
hrubém domacim produktu. Pro srovnani je uveden i HDP Ciny, ktera patfi mezi hlavni obchodni

partnery Australie.

Obrézek 4: Rust HDP — Austrélie, USA, Cina YoY (Zdroj: Colosseum, Bloomberg)
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Obrazek 5: Nezaméstnanost v USA a Australii
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Obrazek 6: Dluh Australie a USA jako % HDP (General government gross debt; Zdroj: IMF)
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5. Zvysujici se ceny komodit

Australsky dolar je komoditné zaloZzena ména. Vyvoz zakladnich surovin tvofi podstatnou ¢ast
exportu zemé. Z celkovych exportd (data za zafi 2010) tvofi vyvoz zbozi vice jak 81% podil,
sluzby pak pfiblizné 18%. Podivame-li se podrobnéji na strukturu exportl zbozi, zjistime, ze
zemédélska ¢ast tvori pfiblizné 11% vyvozl. Exporty mimo oblast zemédélstvi (z velké ¢asti

komodity, viz. obrazek 6) jsou zodpovédné za vice jak 80%.

Ceny komodit v poslednich nékolika

mésicich prudce rostou, poptavka se zvySuje a to je vynikajici zprava i pro Australii a tamni

ménu.

Obrazek 7: Skladba exportl zboZi Austrélie za zari 2010 (zdroj: ABS)
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Obrazek 8: Komoditni CRB Index (Zdroj: CSI, Colosseum)
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6. Technicka analyza

Pohled na denni graf australského dolaru (upraveny o efekt rolovani) naznacuje, ze se jiz nékolik
mésicl nachazime v silném rdstovém trendu, ktery je potvrzen i dlouhodobym (modra kfivka),
sttednédobym (Cervena kfivka) a kratkodobym (zelena kfivka) klouzavym primérem. Dolar
pfekonal rezistenci na urovni kolem 0,9200 a zastavil se tésné pod paritou. Nasledovala
konsolidace. V pribéhu poslednich dnd australsky dolar paritu prekonal.

Obrazek 9: Technicka analyza - denni graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSI, Colosseum)
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Mozna rizika
u Spekulativni bublina na trhu nemovitosti v Australii — splasknuti by mohlo negativné ovlivnit
financni sektor a celou ekonomiku

u Vyrazny pokles poptavky po komoditach a cen komodit
u Prudky pokles hospodarského rastu v Asii

[ ] Obnoveni nervozity na trzich a pfipadna panika

Specifikace kontraktu

] Futures kontrakt na australsky dolar na burze CME Group

[ ] Mésic dodani prosinec 2010 (pfip. dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

[ ] Objem kontraktu 100 000 AUD

[ | Kurz v USD za AUD

[ ] 1 cent = 1000 USD (pohyb o 0,01 centu znamena zisk/ztratu 10 USD na kontrakt)

[ | Margin 4884 USD/kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole€nosti
Colosseum, a.s.
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI ClI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST*) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEHLIVOST INFORMACI
OBSAZENYCH V TECHTO ZDROJICH ODPOVIDA JEJICH ZDROJ. 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
PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUS| 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.
OSTATNi POSKYTOVATELE INVESTICNICH SLUZEB NEBO JINE 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
KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJi V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
INVESTICNICH DOPORUCEN|I 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.
TATO ANALYZA NENI INVESTICNi SLUZBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PiSM. E) ZAKONA O
PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJICi SE INVESTICNICH
NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJiCi S OBCHODOVANiIM 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 VNITRNiIMI PREDPISY SPOLECNOSTI. VICE INFORMACI ZISKATE NA
WWW.COLOSSEUM.CZ.
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