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Antick é fiskalni drama urychlilo p fichod éry silného USD

10 Q2 10Q3
EUR/USD (pramér) 1,23 1,24
EUR/USD (konec obdobi) 1,29 1,25
Snaha odvratit hrozbu statniho bankrotu Recka a

Sifici se nakazu uvnit F eurozény, jez by vedla
k vylou ¢eni slabych stat & unie z kapitadlovych trh 4,
pfivedla ECB na cestu radikalni m énové expanze. Ta
bude mimo jiné zahrnovat p FAmé nakupy vladnich
dluhopis 4. Tato expanzivni politka ECB, nedavno jiz
opust énd americkym Fedem, bude mit negativni
dasledky pro kurz eurodolaru. M énov é-expanzivni
feSeni dluznické krize stat & na jihovychodni periferii
eurozony tak z fejmé jen urychlilo p Ffichod éry siln é&jSiho
dolaru, nebo t globélni popularita eura notn & utrp éla.

* Vysoce pozitivni p Frastky po ¢tu pracovnich sil
v USA davaji tusit, Ze obdobi, kdy americky Fed hlas  al,
Ze Urokové sazby z dstanou obzvlast é nizko po delSi
dobu, se chyli ke konci. D dkazem toho je, Ze dolar jiz
zacina pozitivn é reagovat na p fichod dobrych zprav
z USA. To je zarove n znamkou toho, ze budouci vyvoj
urokového diferencidlu mezi USA a zbytkem sv  éta by
mohl op ét zacit pracovat ve prosp éch amerického
dolaru. Fed patrn €& neséhne ke zvySeni Grokovych sazeb
na konci tohoto roku (pop F. v prvni polovin & roku 2011),
avSak pouhé formovani o c¢ekavani, ze by se tak mohlo
stat by mohlo vyrazn éji podpo #it dolar d Five.

Ve strfednédobém horizontu m dze dolar ovlivnit
i americka politicka scéna. Listopadové volby do
amerického Kongresu by totiz mohly za jistych
okolnosti p fisp ét k dalSimu tlaku na zpevn éni dolaru.

Kliové faktory

1. Zachranny mega-balik pro PIIGS sice zabrani
statnim bankrot m, ale zarove i spusti oslabeni €ura

Kli¢ovi politici a centralni bankéfi eurozény nesnesli pohled
na Sifici se nakazu uvnitf slabych zemi ménové unie a
zareagovali masivnim intervenénim zasahem s cilem
potladit rostouci spekulace na statni bankrot skupiny zemi
prezdivané zkratkou PIIGS (Portugal, Italy, Ireland, Greece,
Spain). Intervence zahrnuje potencialné az 860 mid. euro od
zemi eurozény a MMF a pfislib ECB nakupovat pfimo do
své bilance vladni dluhopisy. Kromé toho ECB bude ziejmé
ponékud déle vyuzivat nestandardni ménové operace
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10Q4  11Q1 11Q2 11Q3 11Q4
1,22 1,18 1,19 1,22 1,18
1,20 1,16 1,20 1,21 1,18

Sipky indikuji zménu oproti pfedchozimu odhadu

BOX: Politika nakup @ vladnich dluhopis 0 méné nesvéd¢i

Vyvoj dolaru a libry od okamzZiku kdy centralni banka zacala
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ECB sice deklaruje, Ze pfimé nakupy vladnich dluhopist bude
meénove sterilizovat, avSak Ize s tspéchem pochybovat o tom, Ze se
to bance povede kompletné a k Zddné ménové expanzi nedojde.
Naopak, rozhodnuti ECB drzet nakoupené viadni dluhopisy sveédéi
spiSe o tom, Ze banka pljde cestou Fedu a Bank of England. Tedy
centrélnich bank, jez tvafi v tvaf bankovni krizi pfistoupily
k bezprecedentnimu nékupu dluhopisti do své bilance, coZ mélo za
nasledek prudké navySeni ménové baze. Obéti této ménové
expanze byl kurz dolaru, resp. libry. Ted je tedy na fadé euro, které
po pocate¢ni pozitivni reakci ¢eka ve stfednédobém horizontu
nevyhnutelné oslabovani.

s cilem zajistit levnou likviditu pro bankovni sektor, které
byly zavedeny béhem eskalujici finanéni krize (o0 tom svéd¢i
napf. prodlouZeni objemové neomezenych tendrd na
dodavani 6M likvidity).

Je to pravé ménova expanze ECB vynucena hrozbou
dluznické krize, kterd bude mit negativni dopad na
spole¢nou ménu (vice viz Box). Superuvolnénd ménova
expanze ECB ala kvantitativni uvolfiovani praktikované
napf. donedavna Fedem (a dosud napf. Bank of England i
Bank of Japan) se bude projevovat jednak skrze rlst
ménové baze (a potencialné i ménové zasoby) a jednak
prostfednictvim velmi nizkych drokovych sazeb. ECB totiz
ma a i v nasledujicich kvartdlech bude mit ruce svazané
potfebou brat ohledy na to, zdali zranitelné staty a narodni
bankovni systémy ménové unie maji snadny pfistup
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k levnému financovani, coz odklada jakykoliv restriktivni
krok na neurgito. Zamérné oslabeni eura, jehoz kurz lezi
mimochodem stale relativné vysoko nad svym dlouhodobym
primérem, do tohoto scénére logicky zapada, nebot slabsi
kurz zméke&uje celkové ménové podminky v EMU.

2. Fed nakonec uarokové sazby zvedne a tim
definitivn & ukon éi éru levného dolaru

Americky dolar se vroce 2009 ocitl v roli, kterou mél
dlouhodobé vyhrazenou japonsky yen, popf. jeho evropské
dvojce — Svycarsky frank. Jde o pozice nizko Gro¢ené meény,
ktera byva pouzivana k tzv. carry trade obchodim. Diky
super uvolnéné politice amerického Fedu a jisté stabilizaci
amerického penézniho trhu totiz doSlo k tomu, Ze se
urovni na svété, coz pFi vSeobecné dostupnosti dolar(
ucinilo z americké mény idealni objekt pro financovani carry
trades. V praxi to pak znamenalo, Ze dolar, tak jako kdysi
yen, schytaval vSechny dobré zpravy z globalni ekonomiky,
nebot vétsi makroekonomickd stabilita dava spekulantim
dobry duavod si myslet, Ze kurzy vySe uro¢enych mén
zlistanou stabilni (a tak bude mozné inadale slizavat
smetanu v podobé urokového diferenciélu).

Nutnou podminkou proto, aby dolar zUstal v této podivné
pozici (kdy dobré zpravy z americké ekonomiky =
oslabovani USD) je to, Ze Fed nepfistoupi k normalizaci
ménové politiky, kterd by vedla k rlstu trznich Grokovych
sazeb. Nicméné takova podoba americké ménové politiky
nebude trvat donekonecna a jiz konec prvni poloviny roku
2010 mlZze pfinést zménu. V tu dobu by negativni pfirlstky
payrolls mohly ustat a bankovni sektor by jiz mél byt vice
odolny proti opatrnému utaZzeni ménové politiky. Fed pak
muZe nejprve skrze zpfisnénou rétoriku ¢lend FOMC vyslat
signal, Ze je na cesté k normalizaci (¢ti utahovani) ménové
politiky. USD tak definitivné ztrati statut nizko aro¢ené mény
a zacne tak (pro americkou ménu typické) s nastupujicim
ozivenim ekonomiky zpevriovat. Na delSi ¢as tak skonci
nékolikaletou éru levného dolaru.

3. Blizici se volby do Kongresu mohou vést
k tvrdSimu postoji k rozpo  étovému deficitu

Vedle velmi uvolnéné ménové politiky to byly pfedevSim
obrovské rozpoctové deficity USA (ve vySi pfes 10 % HDP
rocné), které vedly ke zpochybriovani dolaru jakoZto hlavni
rezervni mény svéta. Doplfiovaci volby do amerického
senatu ukazaly, Ze americky voli¢ zac¢ina byt znepokojen
rychlym zadluZovanim statu, coz bude muset brat prezident
Obama a jeho Demokratickd strana pred podzimnimi
volbami do Kongresu v potaz. Vysledkem muze byt to, Ze si
voli¢i vynuti rychlejSi utahovani fiskalni politiky, které dle
Obamova planu pocita s poklesem rozpoctového deficitu na
4 % HDP v roce 2013. Pokud by se tak stalo a USA by si
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stanovily jeSté ambici6znéjSi plan pro konsolidaci stavu
vefejnych rozpoétl, pak budou mit vtomto ohledu pred
zemémi eurozony zjevny naskok, coz by bylo jen dalsi plus
pro dolar.

Grafické shrnuti vyhledu:

Odhady €SOB a forwardové kurzy
(Udaje ke konci obdobi)
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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanc(l & zmocnénct
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maZe klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento

dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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