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Slaby silny Dollar...jiZ k ndkupu?

Henry Paulson, americky ministr financi od zacatku svého mandatu zapocatého pred 16 mésici mnohokrate prohlasil
»strong dollar is in our nation’s best interest” (...silny dollar je v nejlep$im zajmu nasi zeme...). Americky dollar od té
doby oslabil ke ko$i hlavnich svétovych mén v priméru o 10%. Vici euru od roku 2001 o 35%, vici nasi Ceské
korun¢ o vice nezli 50%. Nanestésti ziistalo jen u prohlaseni, slaby ,,silny* dollar...je ménou k niz divéru a nadégji
snad kromé¢ izolovanych obcantt USA ztratil dnes témer kazdy.

Je vefejnym tajemstvim mezi ,,Smart Money* na Wall St., Ze v hluboké krizi roku 2001 stalo US Treasury a Centralni
banka USA tzv. FED pfed nelehkym tkolem a tim bylo dilema...Zachranit americka aktiva (téte akcie) a zvolnit
(Ctéte ,,potopit) US $, nebo zachranit US$ a zvolnit (,,potopit™) americka aktiva...

1. (+) Americka aktiva se zachranila drastickym sniZeni urokovych sazeb v USA z cca 6% na 1% v roce 2003.
Tato enormni likvidita rozpumpovala amerického spotiebitele, stimulovala korporace k enormnim vydajim,
umoznila refinancovat americké hypotéky a obecné dala podnét k jednomu z nejvétsich stavebnich boomti a k
enormni az perverzni expanzi kreditu novodobé historie. Navic, vydaje na valku v Iraku od roku 2003
stimulovaly systém dal$imi $750 miliardami v pfimych investicich a s vyuzitim tzv. multiplikatori se ¢astka
odhaduje ptes 2.triliony! USD . Levny, lehce dostupny kredit zahnal americka aktiva a s tim uzce korelovanou
prosperitu do extrémnich vysin.

2. () S klesajicimi urokovymi sazbami klesal i dollar. Ten se zacal téméf linedrn€ potapét s rostouci prosperitou
americkych zejména nadnarodnich korporaci. S klesajicim USD ziskéavala na popularité atraktivita amerického
exportu, protoze se zbozi stavalo levnéjsim. Rostly trzby a Cisty zisk nadnarodnich korporaci rostl giganticky
podpofen ménovymi — plusovymi schodky tzv. ,,currency gains®, a timto rostly i ceny akcii, celkové bohatstvi
Ameri¢anl. Slabnouci USD vSak pomohl zasadné jedné véci a tou je US deficit. Ten v poslednich letech
rapidné klesa. Posledni ¢teni bylo na $703,4 mld., o 7,4% niZe oproti $758,5 mld. v minulém roce.

Minuly tyden zazil USD jeden z nejhorSich poklesi poslednich let, kde propadl na nejnizsi uroveini jak k EURu tak k
CZK(1,47 a 18,20 resp.). Dotkl se také nejnizsi trovné za poslednich 50. let ke kanadskému Dolaru, ale také britské
25bps na 4,25%) podpotené relativné slabou ekonomikou USA a obavami z recese podpofily tyto dramatické pohyby.
Ropa se dotkla téméf magickych $100 (viz. graf ¢.2) a zlato (viz. graf ¢.1), ona ochrana bohatstvi v pfipad¢, Ze to
dolarové se rozplyva pied oCima, posililo na $840 / nejvyssi Groven za téméf ti dekady.
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Psychologie trhu ve vztahu k dolaru se zac¢ind byt znacn¢ zdegenerovana a jevi se, ze vSichni ti ktefi chtéli dolar
prodat, tak jiz ucinili. Otazkou je, zdali uz vsichni ,,dolarovi byci“ vhodili do pomyslného ringu onen ru¢nik. Je velmi
tézké chytit padajici ntz, zvlastépak, kdyz pada ztak velké vysky a nabira rychlost. Nicméné, jak zkuSené oko
postiehne, onen propad zacina jevit znamky paniky a pomineme- li fundament, tak z pohlednu technické analyzy
nastavd v souCasnych dnech extrémni situace. Onen ,,Climatic sell-off* amerického dolaru je v soucasné dob¢
evidentni na jednéch z nejlepsich technickych indikatord na extrémy, a to tzv. RSI a DMI (viz. Sipky na grafu ¢.3 nize).
Oba nam shod¢ a velmi akuratné indikovali stfedné-dobé dno v Cervenci 2002. Po tomto ,,bullish signalu“ USD vici
CZK posilil z 29,20 na 32 (9,60%) v horizontu cca 1 mésice. V horizontu cca pil roku vSak USD sviyj ,,zisk* smazal a
zacal propadat do dalSich hlubin. Jsou tedy tyto indikatory spolehlivé? Pro¢ by méla byt soucasna situace jina a dolar
by se mél otacet jiz ,,nadobro*?
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Zadny indikator neni 100% piesny a kazdou situaci je tieba zvazovat komplexné. Dolar je viak od piedchoziho
extrému v Cervenci 2002 o 38% levnéjsi, ale zejména fundament se podstatné zmeénil. Americkd ekonomika je
v klestich, patové situaci. Pro¢ tak silna slova? Situace je opravdu vazna. Podivejme se na dolar, ropu ¢i zlato...
Americky ekonomicky systém, ktery po 1éta dostaval ze splasknuti technologické bubliny r. 2000, se znovu ocitl v
bublin¢ dalsi a tou je bublina kreditni. Ta vSak nyni splaskava a stava se z ni tzv. ,,credit crunch® - rozpad kreditu.
Jadro problému soucasné americké ekonomiky tkvi v dostupnosti kreditu. Obrovska dostupnost likvidity a ona
perverzni piemira kreditu poslednich (nejen) 6.let zptisobend extrémné nizkymi Grokovymi sazbami, se nyni o 180°
ota¢i na enormni averzi vici riziku. Dochazi ke znovuocenovani rizika (,,repricing of risk*) ze strany financnich
instituci, které se jednoduse “boji ptjcovat™. Dopady na tempo globalniho hospodaiského ristu si Ize predstavit, avSak
nyni jen tézko vycislit.
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Cinska centralni banka, ktera je paradoxné nejvétsim drZitelem amerického dluhu — 2,5,10 letych dluhopist (US
Treasuries / Bonds) se v minulém tydnu nechala slyset, Ze si pfeje drzet své devizové rezervy v mené, kterd je silnd a
stabilni...To nebylo prvni varovani. Zemé& OPECu zvysuji sviij odpor vii¢i stavu amerického dolaru a chtéji kontrakty
v EURu. Séf ECB J.C.Trichet se v minulém tydnu také rozhoi¢il nad urovni 1,47 USD/EUR a nazval pohyby dolaru
jako brutalni. Extrémné siné EURo bere vitr z plachet ekonomickym aktivitdm euro-zény, kde riist zpomaluje a inflace
roste. Spekuluje se o ptipravé masivni FOREXové intervence ze strany ECB viici USD.

Tudiz, 1 pfesto Ze americka ekonomika zaziva znacné zpomaleni a experti odhaduji pravdépodobnost recese — ek.
upadku 50/50, prostor pro dal$i snizovani sazeb ze strany FEDu je zde minimalni. FED si jiz nemlze dovolit dalsi.
Naopak, slaby dolar ptisobi na americkou ekonomiku zna¢n¢ proinflaéné a ceny energii a dalSich komodit nebyvale
rostou. Obavy, Ze zahrani¢ni institucionalni investofi, jez dodavaji kritickou likviditu do amerického systému, za¢nou
ztracet z diivodu slabého dolaru o investice zajem, také stoupd. Jak z této patové situace ven? Zdanlivé slozity a
komplexni problém ma vsak jednoduché elegantni feSeni. Zména tirokovych sazeb. Americka vlada si nemuze dovolit
devalvaci vlastni mény, hlavni mény svétového obchodu. Proto se da ocekavat zrcadlové obraceny scénaf jako pii
dilema v roce 2001. Urokové miry budou muset jit nahoru. Mimo inflace, jak jiz bylo zminéno, je zde mnoho dal§ich
vaznych divodu. Jak je vidno na grafu ¢.4 urokové miry dosahovaly v dobach ekonomické krize a hyperinflace
v letech 1980-83 hranice 20%. Od té doby cyklicky klesaji. Nastal vSak zvrat trendu a da se ocekavat, Ze sazby pljdou
nahoru. ZvySeni urokovych sazeb da snejvétsi pravdépodobnosti prostor pro oziveni a posilovani USD, avSak
americké aktiva budou muset byt diskontovana. Je mozné, ze americky dolar jesté zkoriguje, avSak pravdépodobnost,
ze jsme blizko pomyslného dna je velmi velka.

¢.4 — Urokové miry USA od r. 1954
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