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Shrnuti

Eurozéna se v poslednich né&kolika mésicich potyka s nejvétsimi problémy od jejiho vzniku. Recko
zbankrotovalo a pod tlak se dostava i zbytek zemi ze seskupeni PIIGS (Portugalsko, Irsko, Italie,
Recko, Spanélsko). Nekongici jednani v ramci &elnich predstaviteld eurozény vedla k vytvoreni
zachranného planu, ktery mél na nékolik mésicl uklidnit nervézni finanéni trhy. Vzapéti ovSem
prekvapilo Recko, které oznamilo zamér vypsat referendum o dal$im baliku finanéni pomoci, &imz
opét Sokovalo trhy. Potize Evropy nezmizely a zachranna opatfeni pouze oddaluji nevyhnutelné.
Starému kontinentu hrozi v nasledujicich mésicich recese. Francie se obava sniZzeni Uvérového
ratingu. Na situaci reaguje i jednotna evropskd ména. Nékolikamésicni rist se zastavil a euro
pomalu ztraci padu pod nohama. Na zakladé fundamentalni a technické analyzy oCekavame, ze
jednotna evropska ména v priibéhu 3-6 mésicl vici americkému dolaru oslabi na droven 1,30.

Obrazek 1: Nearest futures kontrakt eura vici USD (Zdroj: CSl)
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Hlavni duvody pro pokles eura:

1. Dluhova krize pokracuje

Finanéni krize v roce 2008 vedla k zachrannym krok(m, které v historii nemaji obdoby. A to jak v
pfipadé monetarni, tak v pfipadé fiskalni politiky. Zaroven definitivné oddélila nezodpovédné od
zodpovédnych. Zemé, které si v minulosti zily nad poméry a nedbaly fiskalni discipliny, se nyni
potykaji s vaznymi problémy. Krach Lehman Brothers a nasledna globalni recese se stala
spoustécim faktorem dluhové krize v Evropé. Nejvétsi hfisnik eurozony (Recko) zbankrotoval. Do
potizi se dostalo Irsko a Portugalsko. Oba staty byly nuceny pozadat o pomoc. Nejistota pfevzala
otéZe a pod tlakem se nyni nachazi i Italie nebo Spanélsko. Zastupci eurozény, MMF a Evropské
centralni banky nékolik mésict hledaji vychodisko z problematické situace. Vynosnosti
desetiletych dluhopist raketové rostou, coz je patrné z obrazku 3. Staty tak musi platit na
finan&nich trzich mnohem vy$si uroky nez v minulosti. Recko si aktualné mudze pujéit od investort
finanéni prostiedky na 10 let za 25,3%, Portugalsko za 11,78%, Spanélsko za 5,48% a ltdlie za
6,2%. Irsko si na zacatku Fijna mohlo pujcit za 8,2%. Za stavajicich podminek je pro fadu zemi
financovani velmi drahé a dlouhodobé neudrzitelné. Velikost dluhu k HDP (obrazek 2) se podle
odhadd MMF bude v nasledujicich letech v fadé problematickych zemi nadale zvySovat. Po
Recku se nejvy$sim pomérem “pysni“ Italie (2010-119%; 2012-121,4%) a do roku 2012 by ji mélo
dohnat Portugalsko i Irsko. Uspokojivé feSeni, jak dlouhodobé snizit vysoké zadluzeni vySe
uvedenych zemi, které by vyhovovalo politikim v Evropé, se prozatim nenaslo. Prozatim jsou
podavanym lékem Usporna opatfeni, ktera podvazuji rist eurozény. Nervozita spojena s
vysokymi dluhy jednotlivych statt zfejmé jesté zdaleka neskondcila.

Obrazek 2: Zadluzeni jednotlivych zemi k HDP (Zdroj: MMF)
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Obrazek 3: Vynosnost desetiletych dluhopist (Zdroj: Bloomberg)
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2. Recko ¢eka referendum

Problémy Recka byly spoustécim mechanismem dluhové krize v Evropé&. Po dlouhych pritazich
je nyni v8em jasné, Ze zemé zbankrotovala. Celni predstavitelé eurozény se jiz jen snazi
minimalizovat dopady. Cilem je Fizeny bankrot zemé. Byl pfedstaven balik zachrannych opatfeni,
které by mély stabilizovat situaci v eurozéné a zabranit Sifeni dluhové krize. Na konci Fijna pfisli
elni predstavitelé s planem na dodasné feSeni v regionu. Recky dluh drzeny soukromymi
subjekty by mél byt z 50 procent odepsan. Stabilizaéni fond EFSF by mél byt navySen na 1 bilion
EUR. Déle bychom se méli dockat rekapitalizace bank. Pravé bankovni sektor bude odpisy
dluhopisU citelné poznamenan. Pfedstavené kroky uspokojily investory a na finanéni trhy se vratil
optimismus. Vzapéti ovéem vSem investordm zmrzl Usmév na tvafi, kdyz Recko $okovalo
financni svét zamérem vypsat referendum o dalSim baliku poskytované pomoci. Prohlaseni
podkopalo veskeré pfedchozi snahy o stabilizaci situace. Pokud by Rekové pomoc neschvalili,
potom by se dluhova krize bezesporu zhorSila, coZz by se negativné odrazilo i na jednotné
evropské méné. Némecko a Francie reagovaly na zpravu o referendu zastavenim veskeré
pomoci, dokud ob&ané na pocatku prosince nerozhodnou o setrvani zemé v eurozéné. Zcela
zasadni tak bude, jak bude polozena otazka v referendu. Samotna formulace bude kli¢em k
pfipadnému uspéchu &i neuspéchu.

. Realné riziko snizeni ratingu Francie

Francie je spolu s Némeckem patefni zemi, ktera financuje zachranné operace v ramci eurozoény.
Doposud se mohla pysnit nejvy$sSim ratingem AAA. Na obloze se ovSem zacinaji stahovat
mracna. Agentura Moody’s varovala pfed moznym snizenim uvérového hodnoceni. Pfipadné
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snizeni by bylo pro eurozénu dalsim Sokem. Japonska Mizuho Corporate Bank varovala, ze
pokles uvérového hodnoceni Francie by snizil Gvérovou kapacitu evropského zachranného fondu
EFSF o 35 procent. Ztrata AAA ratingu by sniZila schopnost zemé& garantovat dluhy fondu. EFSF
ma byt pfitom zcela zasadnim pilitfem pfi stabilizaci dluhové krize.

Tabulka 1: Rating jednotlivych zemi (Zdroj: Bloomberg)

Zemé Moody's S&P Fitch
Rakousko Aaa AAA AAA
Belgie Aa1 AA+ AA+
Kypr Baa1 BBB+ BBB
Estonsko A1 AA- A+
Finsko Aaa AAA AAA
Francie Aaa AAA AAA
Némecko Aaa AAA AAA
Recko Ca CcC CCC
Irsko Ba1 BBB+ BBB+
Italie A2 A A+
Lucembursko Aaa AAA AAA
Malta A2 A A+
Nizozemi Aaa AAA AAA
Portugalsko Ba2 BBB- BBB-
Slovensko A1 A+ A+
Slovinsko Aa3 AA- AA-
Spanélsko A1 AA- AA-

Ratingové agentury navic dale pokracuji ve snizovani uvérového hodnoceni vybranym zemim
eurozony. V tabulce 2 jsou znazornény garance jednotlivych zemi ve fondu EFSF, ktery by mél
byt hlavnim prostfedkem v boji proti dluhové krizi v Evropé&. Cisla vychazeji ze zaruk za 780 mid.
euro, nicméné i po navySeni na 1 bilion je pravdépodobné, Ze procentualni zaruky jednotlivych
zemi zGstanou nezménény. Nejvétsi podil nese na svych bedrech Némecko (27,1%), dale jiz
zmifiovana Francie (20,3%), jejiz rating je v ohroZeni, dale pak Itdlie (17,9%) a Spanélsko
(11,9%). Posledni dvé zemé jsou zodpovédné za 29,7% celkovych garanci. Je to pfitom pravé
Italie a Spanélsko, které jsou po Recku, Portugalsku a Irsku Zhavymi kandidaty na &erpani
prostfedku z fondu.

Tabulka 2: Garance jednotlivych zemi ve fondu EFSF (Zdroj: www.efsf.europa.eu)

mid. EUR Garance jednotlivych zemi % podil
Némecko 211,1 27,1%
Francie 158,5 20,3%
Italie 139,3 17,9%
Spanélsko 92,5 11,9%
Nizozemi 44.5 5,7%
Belgie 27 3,5%
Recko 21,9 2,8%
Rakousko 21,6 2,8%
Portugalsko 19,5 2,5%
Finsko 14 1,8%
Irsko 12,4 1,6%
Slovensko 7,7 1,0%
Slovinsko 3,7 0,5%
Estonsko 2 0,3%
Lucembursko 2 0,3%
Kypr 1,5 0,2%
Malta 0,7 0,1%
779,9 100,0%
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Z vySe uvedeného je tedy zcela zjevné, ze zachrana eurozony lezi na bedrech Némecka, Francie
a pfipadné Nizozemi. Prostor pro dalSi zadluzovani je nicméné i zde omezen. Francii hrozi jiz
nyni sniZeni ratingu. Dluh k HDP se pohyboval v roce 2010 na urovni 83,4%, 82,3% a 63,7%.
Pomoc navic narazi na odpor ze strany volicu, ktery se dfive ¢i pozdéji naplno projevi.

4. Eurozoneé hrozi recese

V dlouhodobém horizontu jsou Usporna opatfeni a fiskalni disciplina jednotlivych zemi krokem
spravnym smérem. Kratkodobé ovSem povedou k poklesu hospodarského rlistu, coz se jiz nyni
zacina projevovat. Slabsi rlist znamena nizSi pfijmy z vybéru dani a vét§i nez ocekavané
schodky statnich rozpoc¢td. Na obrazku 4 je znazornén odhad ristu HDP v 6 nejvétSich
ekonomikach eurozoény (sefazeno zleva doprava podle velikosti HDP). Z grafu je zfejmé, ze v 5
ze 6 pfipadl bychom se méli v roce 2012 dockat nizSiho rlstu HDP. Situace se mlze jesté
zhorsit a vylou€ena neni ani varianta navratu recese do eurozony. Evropskd centralni banka
prozatim udrzuje urokové sazby na urovni 1,5%. | nadale ji trapi vysoka inflace (3,0%), ktera
prekracuje dlouhodoby cil banky. Diky zpomalujicimu hospodarskému rustu ve svété a poklesu
cen komodit by ovS8em inflacni tlaky mohly v nejbliz8ich tydnech polevit. ECB by pak
pravdépodobné pfistoupila ke snizeni urokovych sazeb, aby podpofila hospodaFsky rast v
eurozoneé. Pokles sazeb by byl pro jednotnou evropskou ménu nepfiznivou zpravou.

Obrazek 4: Odhad procentualniho rastu HDP v jednotlivych zemich (Zdroj: MMF)
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Technicka analyza

Euro se nékolik mésicl nachazelo v rlstovém obchodnim pasmu. Na pfelomu dubna a kvétna
nicméné narazilo na dlouhodobou downtrendovou linii, kterou se nepodafilo prekonat. V
nasledujicich mésicich ji nékolikrat otestovalo, nicméné k prolomeni nedo$lo a jednotna evropska
ména zamifila k jihu. DosSlo k prolomeni supportu na urovni 1,40 a k 61,8% korekci pfedchoziho
rastu, ktery trval od Cervna 2010 do dubna 2011. Nasledovala korekce vzhlru a prolomeni
predchoziho supportu, ze kterého se stala rezistence. Aktualné se vSak euro vratilo opét pod
dulezitou hranici. V nasledujicich mésicich by mohlo otestovat psychologickou hranici na arovni 1,30.

Obrazek 5: Tydenni graf futures eura upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSl)
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Z denniho grafu je zfejmé, ze euro pokleslo pod dlouhodoby 200 denni klouzavy pramér, ktery zatim
nicméné stale sméfuje vzhlru. Stfednédoby 50 denni jiz mifi k jihu. Aktualné se nachazime na
supportu na urovni 1,37. V priibéhu nasledujicich mésict by euro mohlo poklesnout az k urovni
psychologického supportu na 1,30, coz je tésné pod 61,8% korekci pfedchoziho ristu (1,31).

Strategie

Vhodnou strategii je prodej futures kontraktu na burze CME. Pozici Ize ochranit nakupem call opce,
ktera umozni obchod drzet i pfi jakychkoliv vykyvech ceny v opaéném nez oCekavaném sméru. Napf.
prosincova call 1.40 ma aktualné kurz 0,0148, tedy stoji 1850 USD. Nakupem call opce vznikne v
kombinaci se short futures kontraktem strategie s omezenym rizikem a neomezenym ziskovym
potencialem.
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Obrazek 6: Denni graf futures eura upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSl)
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Mozna rizika

Necekané fiskalni €¢i monetarni stimuly do ekonomiky
Recko nevyhlasi referendum
Eurozéna zazije oziveni hospodarského ristu

Rating Francie zGistane nezménén

Specifikace kontraktu

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole¢nosti

Futures na euro, (CME Group, New York)

Mésic dodani prosinec 2011 (pfipadné dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)
Objem kontraktu 125 000 euro

Pohyb kurzu o 0,0001 dolaru znamena zisk/ztratu 12,5 USD na kontrakt
Margin 8 800 USD/kontrakt

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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