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e Vnit/mi pnuti uvnit 7 eurozény generované jednak
hrozbou divokého bankrotu  Recka a jednak obavami
z bankovni krize v EU pominulo. Zasluhu na tomto
zvratu m ély dv é skute énosti: dokon c¢eni
restrukturalizace feckého dluhu a dodavani dluhodobé
likvidity (na t A roky bankéam) ze strany ECB. Oboji
v kone éném d dgsledku vedlo k potla ¢eni obav z rozpadu
eurozény a tudiz znamenalo i UGlevu pro euro. VySe
uvedené obavy se sice mohou vratit (nap  F. béhem voleb
v Recku), avéak podle nés ne zdaleka s takovou silou —
alespo i ne v kratkodobém horizontu.

e Zasadni problém pro kurz euro je a bude uvoln  éna
ménova politika ECB. Hrozba recese veurozén é a
strach z likviditnich problém & klicovych zemi EMU
donutila ECB k tomu, aby skrze nestandardni opat  rFeni
co nejvice uvolnila m énové podminky. Do této strategie
zapada jak snizeni kratkodobych sazeb, tak slabsi k  urz
eura. Naproti tomu americky Fed by sohledem na
solidni vykon americké ekonomiky jiZz nemusel o
uvoln éni ménovych podminek usilovat. V sou  ¢tu by vse
mohlo znamenat, Ze se dale z(zi Urokovy diferencial
mezi  eurovymi a  dolarovymi  sazbami. Na
eurodolarovém trhu by se takovy vyvoj projevil

v poklesu pozitivni vazby mezi kurzem EUR/USD a
rizikovymi aktivy (akciemi a komoditami). Ta by nap  Fisté
jiz nemusela byt tak silna, neboli dolar by m €l za¢it vice
tézit z pozitivnich zprav o americké ekonomice.

e Americk& obchodni bilance se zvolna vylepSuje.
Navic fakt, Ze se da i saldo zahrani éniho obchodu
vylepSovat dokonce i v podminkéch, kdy ekonomika
pozvolna oZivuje a s ni i trh prace, sv é&d¢i o tom, Ze
v hospoda Fstvi dochazi k pozitivnim strukturalnim
zménam, které vylepSily sm énné relace zem é. To by (dle
teorie) mélo v dlouhém obdobi zvysit rovnovaznou
Urove 1 kurzu dolaru.

e Na konci roku 2012 prob éhnou v USA prezidentské
a parlamentni volby. P fedvolebni obdobi nebude
nahravat tomu, Ze by politicky rozd éleny Kongres byl
spolu s prezidentem schopen vyprodukovat zasadn &jsi
hospoda rsko-politicka  opat feni. To mdzZe vést
paradoxn é k jistému vylepSeni fiskalni pozice USA,
pficemz takova konstelace by mohla nahravat spiSe
americké m éné.
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1. Levna likvidita zECB a Usp éch Recka pfi
restrukturalizaci dluhu p  finaSeji euru (do €asnou) Ulevu

Dluhova krize v eurozoné prekonala jeden z klicovych
meznikd své existence — restrukturalizaci vladniho dluhu
jednoho ze ¢lend ménové unie. Soukromi véfitelé pod
tlakem vlad a MMF byli nuceni odepsat vice nez 100 mid.
euro feckého dluhu. Zarovel stim pro Recko EMU
ve spolupraci s MMF pfipravily druhy zachranny balik, ktery
zemi umozni minimélné v nékolika dalSich mésich, resp.
Ctvrtletich kryt zbyvajici dluhovou sluzbu. Hrozba divokého
bankrotu tak byla zazehnana a s nim v nejbliz§i dobé
i hrozba vystoupeni Recka z mé&nové unie. A agkoliv otazka
setrvani Recka (a podle nas i Portugalska) pfijde v horizontu
nékolika Ctvrtleti znovu na scénu, euro si mGze docasné
oddechnout.

K uklidnéni situace v evropském bankovnim sektoru a
zaroven i na trzich dluhopist zranitelnych zemi EMU vSak
zcela zéasadné prispéla predevSim kooperativni  (Cti
expanzivni) politka ECB. Ta pod novym italskym
prezidentem Mariem Draghim bé&hem nékolika mésicu
ukazala velkou pruznost, a to at jiz v podobé snizovani
oficialnich  Grokovych sazeb ¢&i v podobé zavadéni
nadstandardnich likviditnich opatfeni. Ty zahrnovaly
predevsim dva tendry na poskytnuti tfileté likvidity. V nich si
evropské banky od ECB pujcily pres jeden bilion eur, ¢imz
nejenze vyresSily potfeby svého financovani, ale také
podpofily zranitelné trhy vladnich dluhopist. Zejména italské
a Spanélské banky pouzily ziskanou likviditu k nakupu
domacich vladnich dluhopist, diky ¢emuz se rizikové
prémie téchto zemi dostaly na udrzitelné Grovné. Expanzivni
politika eurozény vedla pfitom nejen k tomu, Ze se ménova
baze ECB nafoukla do daleko vétSich rozmérd nez je tomu
napr. u amerického Fedu, ale také zpUsobila masivni pokles
trznich eurovych drokovych sazeb. Pfi stabilité, resp.
mirném rustu dolarovych sazeb doslo k vyraznému poklesu
Urokového diferencialu. Takovy vyvoj pochopitelné
dlouhodobé snizuje atraktivitu eura.

Oslabovani eura pfitom nebude vadit ani politikim ani ECB,
zmirfuje totiz ménové podminky v eurozéné. Maji-li se
zranitelné zemé eurozény (pod zkratkou PIIGS), celici
dluhodobé fiskalni restrikci, vratit na rdstovou drahu,
potfebuji nejen nizsi Grokové sazby a rizikové prémie
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u vlddniho dluhu, ale také slabsi euro. Slabsi kurz muze
navic prispét k méné bolestivé korekci nerovnovach uvnitt
ménoveé unie (zejména v platebnich bilancich). ECB, resp.
jeji bankovni rada si to dobfe uvédomuje, a tak proti trendu
slabnouciho eura nebude v dohledné dobé nijak zasahovat.

2. Solidni kondice americké ekonomiky drzi
holubice ve Fedu na uzd & a pomahé dolaru

Az dosud byla politika americké centralni banky velmi
uvolnéna a vzhledem k holubi¢imu slozeni vedeni Fedu
tomu tak zlstane i na horizontu tohoto vyhledu. Nicméng,
prestoze béhem nésledujicich nékolika Cctvrtleti nakonec
nemusi dojit k fatalni zméné ménové politiky, trzni
oc¢ekavani ohledné jeji budouciho nastaveni (s tim i sila
USD) se mohou ménit pomérné radikalné.

Bude to dano tim, Ze rozhodovéani Fedu bude velmi
podminéno tim, jak se budou vyvijet konjunkturalni data
v americké ekonomice. Ta se v prvni poloviné roku 2012
vyvijeji az nad ocekavani dobfe (dokonce podstatné Iépe
tak holubice ve vedeni centralni banky dosud nedostaly
zaminku spustit dalSi ménovou expanzi (QE3). Ta by dolaru,
samozrejmé jako v predchozich dvou pfipadech, ublizila.

Hrozba dalSiho kola kvantitativniho uvolfiovani (QE3) bude
sice i nadale nad dolarem viset jako Damokliv mec¢, avSak
s priblizujicim se terminem listopadovych voleb v USA muze
ustupovat do pozadi. Pokud nedojde k viditelnému zhor3eni
makro dat jiz v pribéhu druhého kvartalu 2012 a nasledné
k okamzitému zavedeni QE3, Fed jiz od poloviny roku
zfejmé nebude chtit Cefit predvolebni kampan zménami
ve své politice a zaujme do voleb neutralni pozici. Takovy
scénar (ktery mirné preferujeme) by pak mél vyhovovat
dolaru.

3. Struktura americké ekonomiky se vylepSuje —
nizsi zavislost na dovozu dlouhodob & podpo Fi dolar

Americka obchodni bilance se zvolna vylepSuje. Schodek

americké bilance zboZi a sluzeb byl na konci roku nizsi nez
3 %, coz je nejlepsi vysledek od konce minulého stoleti.

Fakt, Ze se dafi saldo zahrani¢niho obchodu vylepSovat
dokonce i v podminkach, kdy ekonomika pozvolna oZivuje a
sni i trh préace, svéd¢i o tom, Ze v hospodarstvi doslo
k pozitivnim strukturalnim zménam, které vylepSily sménné
relace zemé, coz by (teoreticky) mélo vylepSit rovnovaznou
Uroven kurzu dolaru. Pfipomefime, Ze pozitivni strukturalni
zmény reflektuji nejen fakt, Ze americké firmy globalniho
zcela nové zavody), ale také se zvySuje tézba a vyvoz ropy,
plynu a s témito komoditami souvisejici vyrobky.
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Box: Urokovy diferencial hraje ve prospéch dolaru

Urokovy diferencial mezi bezrizikovymi Grokovymi eurovymi a
dolarovymi sazbami (bereme dvouleté swapové sazby), jez nejlépe
odrazeji ocekavani trhu ohledné budouciho nastaveni ménové
politiky ECB a Fedu, se markantné utahl. Je to dano jednak tim, ze
ECB sniZila svoji oficialni urokovou sazbu o 50 bazickych bodl a
jednak se diky dobrym makroekonomickym ¢&islim zvedly i dolarové
urokové sazby. Na této UGrovni se Urokovy diferencial pohyboval
naposledy v prvni poloviné roku 2010. Neni pfitom bez zajimavosti,
Ze kurz eurodolaru v tu dobu rovnéz osciloval okolo Grovné 1,30.
Jde v8ak spiSe o shodu okolnosti, nebot nase odhady ukazuiji na to,
Ze Uroven diferencialu nedokaze vysvétlit (predikovat) Grover kurzu
dolaru. Nicméné je pravdou, Ze zména (Grokového) diferencialu
dokaze vysvétlit zménu kurzu EUR/USD.

EUR/USD vs. Urokovy diferencial mezi EUR a USD sazb ami (2 roky)
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4, Volby v USA mohou zp Fisnit fiskalni politiku

V prabéhu léta 2011 prokazali americti politici obdivuhodnou
neschopnost se vzamu statu dohodnout na planu
dlouhodobé fiskalni konsolidace. To nakonec vedlo k tomu,
Ze USA prisSly o AAA rating od agentury S&P. Tento scénar
se pritom zopakoval i na podzim, kdy se ukazalo, Ze ani
specialné vytvoreny vybor z fad Republikant a Demokratt
nedokazal sestavit kompromisni navrh, ktery by americké
vefejné finance dostal na udrzitelnou drahu. Fakt, Ze se obé
hlavni politické strany nebyly schopny dohodnout bude
znamenat, Ze teprve od konce roku 2012 Ize ocekavat
rozpoc€tové Uspory (ty pfi patovém vysledku voleb mohou
nabéhnout automaticky).

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zakladé
pramentl, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(éi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mtze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento

dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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