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Uvod

Fundamentalna analyza je ta Cast forexu, ktorej sa mnoho knih radsej vyhne. Dévod je jednoduchy —
Casto krat si vyZaduje hlbsie ekonomické znalosti. Tato poziadavka a z toho vyplyvajlca naroénost, je
preto Casto v rozpore s predajnostou knihy. Avsak bez pochopenia principu fundamentalnej analyzy
je prakticky nemozné spravne pochopit fungovanie forexu. A prave preto sa budeme fundamentalnej
analyze venovat v tomto diele Sprievodcu obchodovanim na forexe.

V predchadzajucich ¢astiach sme rozoberali spésob ako funguje forexovy obchod (Sprievodca 1.), od
neho sme presli k forexovému trhu (Sprievodca 1l.) a principom pohybov na forexe (Sprievodca lIl.).
Teraz je Cas pozriet sa na tie faktory, ktoré ovplyviiuju obchodovanie z dlhodobého , strednodobého
ako aj kratkodobého hladiska, pretoze fundamentdlna analyza ma vskutku Siroky zaber.

Kazdy den sa trh , pyta” otazku: nakdpit alebo predat? A tieto otazky, ako aj odpovede su zalozené
prave na fundamentalnej analyze. Mnoho obchodnikov ju napriek tomu povaZuje za nedoéleZitu.
Venuju sa hlavne technickej analyze. Je to ako keby sa na futbalovy travnik postavil profesiondlny
zonglér. Sloptou mozno dokdze zazraky, je vyborny technik, no potrebna kondicia, suhra so
spoluhra¢mi alebo poznanie taktiky hry si mu cudzie. Jeho snazenie tak pravdepodobne nebude mat
velky efekt, aj ked na ihrisku sa pravdepodobne nestrati.

Fundamentdlna analyza je tak dalSia skladacka k Uspechu a o tom, Ze skutocne ma velky vyznam, si
ukaZeme na dalSich strankach nasho sprievodcu.

TRIM Broker, a.s. |
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Fundament

Dolezitost fundamentu

UZ v naSom predchdadzajucom sprievodcovi sme hovorili o tom, Ze pohyby na trhu su formované
udalostami. V iom sme sa venovali skuto¢nosti, Ze tieto udalosti filtruji a ndsobia samotni traderi.
Oni su preto hlavnymi inicidtormi pohybov na trhu. Avsak bez pdvodnych impulzov, by len tazko
vznikli nejaké pohyby.

Za fundament preto mbzeme povazovat vsetky pri¢iny, ktoré hybu trhom. Fundamentalna analyza
ma tak za ciel jednak zistit, aké su to priciny a takisto vyvodit zavery, ako by mohli ovplyvriovat
buduci vyvoj na trhu.

Bolo vsak velmi uZitocné sa pozriet na psycholégiu obchodnikov a ich vrodené predsudky. Tie nam
ukazali, Ze ako ludia sme nachylni robit mnoho chyb. Atieto chyby robime aj pri analyzovani
fundamentov. Prave preto moézZe byt fundamentélna analyza zavadzajica. Hlavhym doévodom je, Ze
predstierame, Ze pozndme budduce fakty o trhu.

Avsak nikto nepozna pozna buduicnost. Nevieme, aky nezndmy impulz mozZe prist a zmenit buduci
pohyb instrumentu. Ako fundamentalny analytici si vieme vyhodnotit, ¢i tento impulz je docasny
a jeho vplyv bude kratkodoby alebo nie. Ak ano, tak sa nam naskyta vyborna prilezZitost vstupit do
novej pozicie na velmi dobrych drovniach. Ak nie, tak si vieme vytvorit scendr pre dalsie
pokracovanie pohybu.

A prave tato hibkova analyza chyba technickému obchodnikovi. Technicky analytik nema informaciu
o tom, ¢o spOsobuje pohyb a nevie tak vyhodnotit, ¢i je dany pohyb ma redlne opodstatnenie alebo
nie. Uvedme si priklad.

Euro za posledné tyZzdne oslabilo voci dolaru o mnoho figur. Ako dévod sa uvddzalo, Ze americka
ekonomika rastie rychlejsie ako eurdpska. Ocakavalo sa tak, Ze americkd centrdlna banka zvysi
urokové sadzby uz velmi skoro. VyssSie Urokové sadzby znamenaju tlak na posilnenie meny a tak
obchodnici uz dopredu nakupovali velké mnoZstvo dolarov. Kurz EUR/USD tak zdkonite klesal.

Trh teda zapocitaval skoré zvySovanie sadzieb v USA. Déslednd fundamentalna analyza vSak hovorila
o opaku. Napriek optimizmu na financnych trhoch bol rast americkej ekonomiky tahany najma
vladnymi vydavkami, nie zlepSovanim hospodarskej situdcie krajiny. Posledné kroky vlady priniesli na
trh konsolidaciu, avsak nedokazali ekonomiku nastartovat, na ¢o poukazovalo viacero indikatorov.

Na trhu tak vznikol silny nesitlad medzi ocakdvanim a skuto¢nym fundamentom. A prave preto tu
vznikala dobrd moznost na trhovy obrat. Skuto¢ne, niekolko ekonomickych vysledkov z USA po sebe
bolo velkym sklamanim a euro za par tyZdiiov preto nakoniec vyrazne posilnilo.

Dobry fundamentalny obchodnik si bol vedomy moZzného prichadzajiceho obratu a ¢akal na vhodné
nacasovanie do vstupu do svojej stratégie. No technicky analytik len sledoval posilfiovanie doldra,
pricom nemal najmensi dévod ocakavat obrat. Skor naopak, trendovy obchodnik mal skor povinnost
dolar nakupovat aj pri jeho oslabeni.

Uz na tomto priklade mézeme tusit, Ze az skutoéné prepojenie fundamentalnej, technickej
a psychologickej analyzy je tou spravnou cestou k Uspechu.

TRIM Broker, a.s. | Fundament _
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Casové hl'adisko fundamentu

Fundament ovplyviiuje pohyb na forexe z kratkodobého ako aj dlhodobého hladiska. MnoZstvo
faktorov ma vsak iba kratkodoby vplyv, zatial ¢o iné faktory maju strednodoby, ¢i dlhodoby vplyv.
Nasledujuci graf ndm zjednodusene ukazuje ako r6zne faktory ovplyviiuju obchodovanie. Pozrime sa
na kurz EUR/USD a naznaéme si vplyv faktorov podla ich ¢asovej platnosti.
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Dlhodoby vplyv

Vidime, Ze z dlhodobého hladiska kurz paru osciluje okolo ¢ervenej Urovne. Ta predstavuje dlhodobu
vykonnost ekonomiky. MdZeme ju merat pomocou parity kiipnej sily.

Strednodoby vplyv

Strednodoby vplyv nam ukazuje modra linia. Ta zobrazuje sihrnny vplyv monetarnych politik USA
ako aj Eurozény. V koneénom désledku vsak zapina a vypina chut riskovat. Medzi strednodoby vplyv
mozeme zaradit aj socidlno-politické problémy, ktoré sa momentélne prejavuji najméa v eurozone.
Tieto vplyvy maju vzdy vsak iba jeden vysledny efekt — zvySuju alebo znizuju riziko.

Kratkodoby vplyv

V predchadzajicom sprievodcovi sme hovorili otom, Ze kratkodoby vplyv je formovany najma
ocCakavanim trhu. Trh si tak kazdy den kladie otazku, ¢i pokracuje vo svojom trende alebo hrozi obrat.

Kratkodoby trend preto budi ovplyvriovat mnohé ekonomické zverejnenia, vyhlasenia politikov,
dolezité finanéné ¢i politické spravy. Prave z tohto dévodu zvykne byt pohyb z kratkodobého hladiska
velmi volatilnym.

TRIM Broker, a.s. | Fundament
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Dlhodoby fundament

Parita kupnej sily

Asi najdolezitejsi fundament, ktory dlhodobo formuje forexovy kurz parita kdpnej sily. Prave okolo
nej sa z to¢i vymenny kurz. Podme sa teda najprv pozriet na to, aku logiku ma parita kipnej sily. T sa
v angli¢tine oznacuje ako PPP (Purchasing Power Parity).

Cenova hladina

Z dlhodobého hladiska je cenova hladina v jednotlivych krajinach ten najdoleZitejsi faktor, ktory
ovplyviiuje ponuku a dopyt po na forexe. Uvaha je zaloZena na tom, e rovnaky tovar by sa mal dat
nakupit v réznych krajinach za rovnakd cenu. Ked' vzrastie cenova hladina v jednej krajine, zvysi sa
dovoz do tejto krajiny. Nasledne vznikne zvySeny dopyt po cudzej mene a domdaca mena sa zacne
znehodnocovat. Naopak, ak klesne cenova hladina v danej krajine, zvysi sa vyvoz z tejto krajiny a zvysi
sa aj ponuka cudzej meny. To bude mat za nasledok znehodnotenie cudzej meny a zhodnotenie
domadcej meny.

Devizové kurzy tak vyrovnavaju cenové urovne jednotlivych tovarov a sluzieb v oboch krajinach. Ak je
teda napriklad mozne nakupit urcity tovar v USA za 100 USD a na Slovensku za 50 EUR, parita kipnej
sily USD voci EUR je 100:50 teda 2:1, t.j. 2 dolére za 1 euro. Teda na zaklade tedrie PPP by mal byt
kurz EURUSD 2,0.

PPP a kurz

Nasledujuci graf nam ukazuje dlhodoby vztah medzi PPP a kurzom. Prikladom je parita kdpnej sily
v Japonsku a USA spolu skurzom japonského jenu. Vidime, Ze parita kupnej sily klesa. Je to
sposobené tym, Ze pocas dvoch poslednych dekad klesaju v lJaponsku ceny. Ten isty tovar je
v Japonsku preto lacnejsi ako v USA. To ma za nasledok dlhodobé posiliovanie japonského jenu. Jeho
kurz preto osciluje okolo parity kupne;j sily, tak ako ndm ukazuje tento graf od roku 1982. Viac grafov
s paritou kupnej sily jednotlivych mien ndjdete v prilohe.

Parita kapnej sily JPY a kurz USDJPY

Zdroj: Bloomberg

TRIM Broker, a.s. | DIhodoby fundament _
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Oscilacie okolo parity

Aj ked' parita kupnej sily je doleZity, rozhodne nie je jediny faktor, ktory ovplyviiuje hodnotu kurzu.
Skér opacne. Na forexe sa zobchoduje denne niekolko biliénov dolarov a preto obchodna bilancia
a vplyv tokov tovarov nebude mat na trh velky intradenny vplyv. No z dlhodobého hladiska prave
tieto redlne toky, aj ked su niekolkonasobne mensie, budu tlacit kurz k PPP.

A prave to je cielom dlhodobej fundamentalnej analyzy — nachadzat faktory, ktoré ovplyvriuju realne
toky penazi a kapitalu. Naproti tomu strednodoba a kratkodoba fundamentdlna analyza sa bude
venovat skor vplyvu marzovych obchodov na trh. Tie dokazu ¢asto prevalcovat dlhodobé trendy,
avsak vzdy iba docasne. Skutoéne, odchylky od parity kipnej sily mozu byt obrovské, no kurz vidy
okolo nich osciluje. Nasledujuci graf ukazuje ako sa pohyboval kurz EUR/USD voci svojej PPP.

Pohyb EURUSD vodi parite kipnej sily (2000-2010)

Euro nadhodnotené o 30%

aroven parity kipnej sily

Euro podhodnotené o 25%

Vidime, Ze v rokoch 2000-2002 bolo euro vo¢i doldru vyrazne podhodnotené. A to az 0 25%. Do hry
totizto vstupili ostatné faktory ako vtedajsia ekonomicka kriza po prasknuti bubliny technologickych
akcii alebo politickd neistota suvisiaca s existenciou eura. To su faktory, ktoré ovplyviuji najma
strednodoby fundament.

Naopak, v roku 2008 sme videli prudké posilnenie eura, kedy bolo nadhodnotené voci parite kipnej
sily aZz o takmer 30%. Dévod tohto pohybu je opat jednoduchy. Nova ekonomicka kriza vznikla v USA
a trh ako aj eurdpski politici sa chybne domnievali, Ze kriza bude izolovanad iba na tuto krajinu.

Z obréazku vidime, Ze sucasny kurz EUR/USD je stale vyrazne nadhodnoteny. Aj to je jeden z dévodov,
preco ocakavame dlhodobejsi pokles k parite. Avsak z obrovskych odchylok skuto¢ného kurzu od PPP
je zrejmé, Ze parita kipnej sily nam musi slizit iba ako majak, ktory nam ukazuje, kam sa priblizime.
To, ¢o nas bude navigovat pri nasich obchodnych rozhodnutiach ovela lepsie, je monetarna politika,
ktorej sa budeme venovat pri strednodobom fundamente. AvSak doélezitost majaka nembzieme
podcenit, kedZe bez neho by sme mohli ¢asto krat stroskotat.

TRIM Broker, a.s. | DIhodoby fundament
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Podhodnotené a nadhodnotené meny

Pri naSich dlhodobych investicnych rozhodnutiach ndm velmi dobre poméZe porovnanie parity
kapnej sily jednotlivych mien. Preto, pokial vidime zndmky ldmania sa trendu, ktory je podporeny
paritou kdpnej sily, potom vieme, Ze novy trend by skutoé¢ne mohol byt silny a dlhodoby. Prikladom
je predchadzajuci obrazok, na ktorom sme videli posilnenie eura voci doldru o takmer 100%
v priebehu piatich rokov.

Nasledujuci graf ukazuje paritu kdpnej sily hlavnych volne obchodovanych mien voci dolaru:

Parita kdpnej sily amerického dolara (november 2010)

ian Dollar
Yen
1 Krone
rish Pound
-?.14| dish Krona Zdroj: Bloomberg

Vidime, Ze americky doldr je vo vSeobecnosti podhodnoteny, kedZe vSetky ostatné hlavné meny su
nadhodnotené. Najviac sa jedna o australsky a novozélandsky dolar, ktoré su silné z dévodu dopytu
po komoditach, ktoré tieto krajiny exportuju. Dalej sa jednd o eurépske meny ako $vajciarsky frank.

Nasledujuci graf ukazuje paritu kupnej sily voci euru:

Parita kipnej sily amerického eura (november 2010)

Zdroj: Bloomberg

Na rozdiel od dolara, je euro podhodnotené iba voci niekoltkym, uz uvedenym menam. Z hlavnych
mien je najslinejSie voci svédskej korune a kanadskému dolaru. Z dévodu parity kipnej sily sa zda, ze
Svédska koruna ma priestor na vyraznejsie posilnenie voci zvysku eurozony.

TRIM Broker, a.s. | DIhodoby fundament _
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Big Mac Index

Ako zjednoduseny priklad vypoctu parity kdpnej sily slizi Big Mac Index. Big Mac je totizto tovarom,
ktory sa nachadza takmer v kazdej krajine a takmer v kazdej krajine sa jeho velka ¢ast produkuje
z domdcich surovin. Velmi zjednoduSene, jeho cena odzrkadluje vysku cenovej hladiny v ekonomike.

Preto ak si porovndme cenu Big Macu v Cechach av USA, tak zistime, okolko je priblizne
nadhodnotend ceska koruna. V Prahe stoji Big Mac 67,6 CZK, zatial ¢o v USA stoji 3,73 USD. To
ukazuje na vymenny kurz 18,1. Redlny kurz je vSak vyssie, na Urovni 19,7 (na konci jula). To znamena,
Ze Ceska koruna je podhodnotena voci dolaru o 8%.

Big Mac Index bol ,,skonstruovany” britskym magazinom The Economist v roku 1986. Porovnava ceny
vysSie uvedeného sendvicu v réznych krajinach a na zaklade toho sa snazi ukazat na mozné rozdiely
v kurzoch. Ide tak o velmi zjednoduseny ukazovatel podhodnotenia ¢i nadhodnotenia jednotlivych
svetovych mien voci americkému doldru. Populdrny Big Mac index mda uZ aj svoje alternativy
v podobe $alky kavy od Starbucks ¢i kniznej police od lkey.

Nasledujuca tabulka ukazuje najvacsie podhodnotenia/nadhodnotenia Big Macu:

Big Mac Index

Krajina Rozdiel |Krajina Rozdiel
N6rsko 93% Cina -48%
Svédsko 76% Thajsko -42%
Svajciarsko 66% Rusko -38%
Brazilia 31% Polsko -30%
Eurozdna 16% Madarsko -11%
Zdroj: Economist (jul 2010)

Z tohto indexu vyplyva, Ze meny rozvinutych krajin su vo vSeobecnosti nadhodnotené a meny
rozvijajucich sa krajin su podhodnotené. Niet sa ¢omu ¢udovat, kedZe vela proexportne zameranych
ekonomik si udrziava umelo nizke kurzy, najma vsak azijské krajiny. Jedinou vynimkou je Brazilia,
ktord vsak exportuje komodity, nie hotové vyrobky. Pri sicasnom boome komodit su preto
komoditné meny v silnom zaujme, co potvrdzuje aj priklad Austrdlie a Nového Zélandu.

Ak si vSak porovname tabulku Big Mac Indexu s tabulkou parity kupne;j sily, tak zistime, Ze medzi nimi
mozu existovat velké rozdiely. Prave preto moze sluzit Big Mac Index iba ako nejaky indikator toho, €i
je dana mena nadhodnotend alebo podhodnotena. Pre presnejsie hodnoty si vSak treba vidy pozriet
paritu kapnej sily.

Zaver

Vsetky ekonomické trendy sa v konecnom désledku prejavia na cenovej hladine. Aj ked' tento proces
trva dlhsie obdobie, tak rast HPD, fiskdlne deficity, demografické trendy, produktivita prace a ostatné
doleZité premenné sa v priebehu rokov prejavia na beznych cenach. Velmi rozdielne ceny v réznych
krajinach znamenaju moznost arbitrdze a preto budu tlaéit na konvergenciu kurzu k drovni PPP.
Urovert parity kupnej sily preto mdieme povaiovat za benchmark, okolo ktorého bude Urovef
menového kurzu oscilovat. Podme sa pozriet na dévody, ktoré tieto oscilacie vytvaraju.

TRIM Broker, a.s. | DIhodoby fundament _
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Strednodoby fundament

Riziko a derivat

Zakladnym faktorom, ktory ovplyvriuje cenu na forexe zo strednodobého hladiska je chut riskovat.
MozZe sa to zdat pre niekoho nepredstavitelné, no cely stéasny finanény systém je postaveny na
derivatoch. Pozitivna vizia budicnosti podporuje tvorbu derivatov a tak pésobi kladne na meny, ktoré
z toho profituju. Naopak, v ¢ase problémov a recesii profituju iné meny.

Hlavnu funkciu v tomto systéme maju centralne a komeréné banky. V nasledujucich ¢lankoch si preto
najprv vysvetlime ich funkcie asp6soby, ako ekonomiku ovplyviuju. Az vzdvere kapitoly sa
dostaneme k vplyvu rizika na meny. Za¢nime v3ak tym, Ze si vysvetlime sp6sob, ako funguju derivaty.

Derivaty

Derivat pozna kazdy, kto obchoduje na marzu. Staci, aby si obchodnik zloZil u svojho brokera financénu
zdbezpeku (vklad) a broker mu dd moznost nakupit nejaky derivat. Vaésinou sa jedna o CFD, o ¢om
sme pisali skor. S vkladom €1.000 nam broker dokaze poskytnut moznost obchodovat s objemom az
€100.000, pripadne este viac. Ak takéto nieco vyuzijeme, tak sme sa stali vlastnikmi derivatu, ktorého
cena je odvodend od ceny podkladového aktiva na finanénom trhu.

Na podobnom principe funguje cely financny systém, kedy mald cast redlnej hotovosti dokaze
vytvorit obrovsku splet derivatov a Uverov. Komeréné banky si medzi sebou vytvaraju obchodné
linky, poziCiavaju a predavaju derivaty. Podobne poskytuju uvery do realnej ekonomiky, ¢im sa
mnozstvo penazi v ekonomike zndsobuje, ¢o si ukazeme v dalSom ¢lanku.

Riziko

V jednoduchosti, s rastom derivatov rastie aj svetovd ekonomika. Na jednej strane vznika viac Uverov
a Uvery pomahaju ekonomickému rastu. Aj ked su pre nas uvery dlhom, pre komeréné banky su
aktivom, cize majetkom. S rastom Uverov tak rastie ekonomika ako aj , bohatstvo” krajiny. Toto
bohatstvo je vsak uloZzené vo forme derivatov.

Obrovskou vyhodou derivatov je, Ze dokdzu nasobit zisky. Predstavme si priklad obchodu na forexe,
ked' z investicie $1.000 dokazeme otvorit poziciu v objeme $100.000. PouZijeme tak paku 1:100.
Preto staci aby EUR/USD vzrastol o 1% a pozicia zarobi az 100% nasho povodného vkladu, ¢ize sme
bohatsi o dalsich $1.000.

Nevyhodou vsak je, Ze derivaty nasobia aj straty. Staci, aby sme na 100-nasobne vacsej investicii
dosiahli stratu 1% a celd nasa hotovost zmizne. Pri malom nepriaznivom vyvoji dosahujeme obrovské
straty. A takyto spdsob ndsobenia ziskov a strat je spésob, na akom funguje svetovy financny systém.
Jeho velkost je niekolko stoviek biliénov dolarov, o je niekolkondsobne viac ako hodnota svetového
bohatstva. Zijeme tak vo svete finanénych derivétov.

Pre nas, obchodnikov na forexe je podstatné to, ako tieto derivaty funguju. PresnejSie povedané, ako
a kedy rastu a kedy klesaju. Pretoze ked rastie ich velkost, tak na hodnote ziskavaju jedny meny a ked'
klesaju, tak na hodnote ziskavaju meny iné. V kapitole o carry trades si presnejsie vysvetlime ich
fungovanie. Medzitym sa pozrime na vysvetlenie fungovania finan¢ného trhu a ulohy centrdlnej
banky.
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FinanCny systém

Sucasny finanény systém je tvoreny mnozistvom financnych institdcii. NajdélezitejSiu ulohu v fiom
hraju komercné banky a centralne banky, pretoZe oni tvoria peniaze. UkdaZzme si ako.

Frakcny bankovy systém

To, ¢o bezne pokladame za peniaze je len mala Cast penazi alebo periaznej masy nachadzajicej sa v
ekonomike. Peniaze vo forme bankoviek tvoria beZzne menej ako 5% celkovych penazi, zvysSnu
majoritu penazi predstavuju Uvery. ESte prekvapujlicejSim zistenim vsak mozZe byt spbsob, akym
peniaze vznikaju. Vadsina penazi vznikd v bankovom sektore. Deje sa to pomocou systému
rezervného bankovnictva.

Frakény rezervny bankovy systém je systém fungovania bank, v ktorom st banky povinné drzat iba
Cast svojich vkladov v podobe rezerv a zvySok mozu pozic¢iavat ako Uvery. To je v kontraste s plnym
bankovym rezervnym systémom prvych bank, ktoré drzali vSetky svoje vklady v trezoroch. Beine
banky drzia iba 10% svojich vkladov, a to ako rezerva u centrdlnej banky.

Ukazme si na jednoduchom principe fungovanie tohto systému. Povedzme, Ze v systéme existuje iba
jedna banka. Prvy vkladatel vloZi do banky 100USD. Banka si do rezerv vy€leni 10USD a zvySnych
90USD poizicia firme. Ta tychto 90 USD zaplati dalsej firme, ktora tieto peniaze opat vloZi do banky.
Banka si do rezerv pridd 9USD a 81USD dalej pozZicia. Tymto sposobom sa cely proces opakuje
tolkokrat, kym bankové rezervy nedosiahnu 100USD, ¢iZze celt hotovost, ktord bola na zaciatku k
dispozicii. Banka vSak pomocou tohto systému vytvorila nové peniaze vo forme Uverov v objeme
takmer 900 USD. To je aj dévod, preco sa systém frakéného bankovnictva nazyva podvodny, pretoze
na banku s rezervami 100 USD existuju pohladavky v ovela vacésej vyske. Banka peniaze vytvorila zo
vzduchu (out of thin air).

Uvery ako derivaty

Vidime, Ze peniaze su Uvery a Uvery su v podstate forma derivatov. Banka si uver klasifikuje ako
aktivum. Toto aktivum je vSak kryté iba malou ciastkou redlnych penazi (bankoviek). Teoreticky je
preto mozné, ze pri Utoku veritelov na bankovy sektor, by sa ten mohol dostat do problémov a nebol
by schopny vyplatit vklady. Banky by tak mohli skrachovat, kedZe by sa neboli schopné dostat ku
svojim pohladavkam — poskytnutym Uverom. Po krachu bankového sektora by v kone¢nom désledku
ostali iba bankovky. Po zni€eni derivatov by tak ostali bankovky ako jediné realne aktivum. V3etky
uvery a vklady v bankach by sa vymazali.

Sucasny financny systém je preto zaloZeny na neustdlom raste vkladov a tak aj pefazi v obehu. Aby
mohol fungovat, tak vznikli centralne banky. Ich hlavnou dlohou je zabezpelovat, aby tento systém
zalozeny na derivatoch pokracoval v raste aj v pripade nepriaznivého vyvoja v ekonomike.

Risk on / risk off

Preto si musime v pravom rade vysvetlit, ako dokazu centralne banky ovplyviiovat mnozstvo penazi
v obehu atak vlastne reguluju ekonomicky rast. Toto spravanie ma zasadny vplyv na forex aje
spustacom vyznamnych strednodobych trendov, ktoré su zalozené na postupovani rizika. Jedna sa
o obchody risk on a risk off. Dostaneme sa k nim v dalSich kapitolach.
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Centralna banka

Jeden z najddlezitejSich vplyvov v kazdej ekonomike ma centralna banka. T4 sa svojimi rozhodnutiami
snazi Standardne o zabezpecovanie svojich cielov. NajdélezitejSim ndstrojom k tomu je stanovovanie
zakladnej urokovej sadzby. Po tom, ako sa pri poslednej krize dostal do problémov cely bankovy
sektor, sa riadenie uUrokovych sadzieb stalo neucinné a na pomoc prisli neStandardné metdédy ako
kvantitativne uvolfiovanie.

Menova politika

Pomocou urokovej sadzby a dalSich nastrojov ovplyvriuje centralna banka mnoZstvo penazi v obehu,
atym dokaze dosahovat svoje ciele. Vacésina centralnych bank povazuje za hlavny ciel cenovd
stabilitu, ¢o znamend nizku mieru inflacie. Menova politika je teda ¢innost zamerana na kontrolu
mnozstva penazi v obehu.

Centréalna banka by mala byt vidy oddelena od vlady a teda nezavisla, nakolko jednym z najhorsich
prehreskov v ekonomike je, ak sa centralna banka rozhodne priamo od s$tatu nakupovat vladne
dlhopisy novovytlacenymi peniazmi. Dochadza tak k monetizacii vlddneho dlhu. Konecnym
désledkom je vzdy inflacia, pripadne az hyperinflacia. Prikladom je napriklad Weimarska nemecka
republika po Prvej svetovej vojne.

Aj vzhlfadom na tieto spomienky je kontrola inflacie kfu¢ovym ciefom menovej politiky centrainej
banky. Centralna banka sa snazi vyvolavat inflaciu, pretoZe inflacia je nutnd podmienka rastu penazi
v ekonomike a tak stabilita celého financného systému zavisi od existencie inflacie. Délezité vsak pre
centralnu banku je to, aby dokazala udrzat inflaciu na rozumnej Grovni, Cize aby sa nestratila dovera
[udi v peniaze.

Garant stability financného sektora

K dalsim funkcidm centrdlnej banky patri ochrana bankového sektora ato hlavne vocéi masivnym
vyberom vkladov ( runom na banky) a Uloha veritela poslednej instancie. Prikladom uplatnenia tejto
funkcie bola napriklad injekcia likvidity pre britskd banku Northern Rock v septembri 2007 po tom, ¢o
banka nemala dostatok hotovosti na vyplatenie nespokojnych klientov.

Ak by britska centrdlna banka Bank of England nepristupila k tomuto kroku, mohol sa run na banku zo
strany vkladatelov presunut aj na iné banky. Banka zaroven plini aj funkciu zabezpecovatela stability
a integrity finanéného a bankového systému. Pocas financnej krizy, ktord zacala v roku 2007, sa
dostala tato uloha pred vsetky ostatné ciele. Globdlna ekonomika je totiZz zdvislda na financnom
sektore ajeho problémy sa prejavia vredlnej ekonomike naozaj vyrazne. Dodavanie likvidity,
koordinované zniZovania Urokovych sadzieb s ostatnymi centralnymi bankami a nakupovanie réznych
typov aktiv sa v poslednych rokoch stalo stéastou standardnych nastrojov menovej politiky.

Délezitost menovej politiky

Menova politika je popri fiskdlnej (rozpoctovej) politike jednou z najdélezZitejsich rozhodnuti krajiny
ama dopad na celd ekonomiku. Preto su rozhodnutia centralnych bank sledované s velkou
pozornostou. Menova politika vytvara strednodobé trendy a preto mdze zmena tejto politiky priniest
obrat na trhu. Menova politika ma svoje limity, no Standardne je to velmi silny nastroj a financné trhy
na tieto rozhodnutia reaguju tiez velmi vyrazne. V Casti o kratkodobych fundamentoch budeme
hovorit o vplyve zasadnuti a rozhodnuti centralnych bank na forexové trhy.
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FED

Federdlny rezervny systém (v skratke FED) je centrdlnym bankovym systémom v Spojenych Statoch.
Bol vytvoreny v roku 1913 na zdklade Zakona o federdlnom rezervnom systéme, ako kvazi verejna
organizdcia (nakolko sa jednd o entitu zaloZenu na zdklade federdlneho zakona s privatnymi
komponentmi). Pozostdva z Rady guvernérov, Vyboru pre operacie na volnom trhu (FOMC), 12
federdlnych rezervnych bank, sikromnych ¢lenskych bank a troch poradnych organov.

Rada guvernérov

Rada guvernérov je narodnym komponentom FEDu, sklada sa zo siedmych guvernérov a je hlavnym
riadiacim organom. Medzi Ulohy patri vedenie menovej politiky, analyza domdcich a zahrani¢nych
ekonomickych a finanénych podmienok, vedenie réznych vyborov, dozor nad aktivitami rezervnych
zmenu diskontnej sadzby na zaklade odporucania rezervnych bank. Predsedom Rady guvernérov je
aktudlne Ben S. Benanke, ktory prevzal tuto ulohu po Allanovi Greenspanovi. NajdoélezitejSou ulohou
je Ucast na rozhodovacom procese FOMC, kde ma rada guvernérov vacésinu hlasov.

Federalne rezervné banky

Siet rezervnych bank tvori 12 subjektov s 25 pobockami za dozoru rady guvernérov. Jednotlivé
¢lenské (regionalne) banky sidlia v nasledovnych mestach: Boston, New York, Philadelphia, Cleveland,
Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas a San Francisco. Jednou
z najdélezitejsSich uloh rezervnych bank jednotlivych distriktov je dohlad nad komerénymi bankami vo
vlastnych regidnoch spolu s prevadzkou platobného systému a prieskumy venujuce sa ekonomickym
zalezitostiam. Kazda rezervna banka ma svojho prezidenta, ktory je reprezentantom banky a zaroven
sa zucastnuje na rozhodovani FOMC.

Jednotlivé regionalne rezervné banky spolupracuju na vypracovavani tzv. béZovej knihy, ktora
vychadza 8-krat do roka, priblizne 2 tyZzdne pred zasadnutim FOMC. Kazda regionalna banka zozbiera
udaje sledujuce vyvoj ekonomiky v jej distrikte od posledného zasadnutia FOMC a to za vSetky hlavné
sektory ekonomiky.

Vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC)

FOMC sa skladd zo siedmich ¢lenov rady guvernérov, prezidenta newyorského FEDu a prezidentov
Styroch regionalnych rezervnych bank, ktoré sa menia na zaklade systému rotacie. Predseda rady
guvernérov je zaroven aj predsedom FOMC.

Hlavnou ulohou vyboru je formulacia menovej politiky, ktord ma byt vykonavana v zaujme stability
cenove] hladiny a podpory ekonomického rastu. Standardne sa FOMC stretdva 8-krat do roka vo
Washingtone. Po kazdom rozhodnuti je vydana sprdva (statement), ktord od6vodnuje rozhodnutie
0 zmene nastrojov menovej politiky. Ndsledne su s odstupom priblizne troch tyzdnov zverejiiované
tzv. minutes, ¢o je podrobna zapisnica zo zasadnutia FOMC. Na zaklade nej je mozné odhadnut
buduce smerovanie menovej politiky a povaZzuje sa tak za velmi doélezitu spravu. Je totiz ovela SirSia
neZ prvotna sprava k rozhodnutiu a poskytuje ovela viac informacii o pohlade ¢lenov FOMC na vyvoj
ekonomiky, finanénych trhov a inflacie.
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ECB

Druhou najdéleZitejSou centralnou bankou sveta je Eurdpska centrdlna banka (ECB), zaloZena 1. juna
1998. Je centralnou bankou zodpovednou za vykon menovej politiky v 16 krajindch Eurozény (k
novembru 2010). Jej prvoradou ulohou je udrZiavat stabilnd cenovd hladinu. ECB ma sidlo v
nemeckom Frankfurte nad Mohanom.

Organizacna Struktdra

Model organizaénej Struktiry ECB je odvodeny od nemeckej Bundesbanky, pri ktorej sa hlavny doraz
kladol na nezévislost centralnej banky. Je riadena Radou guvernérov (Governing council) a Vykonnou
radou ECB (Executive Board of the ECB).

Rada guvernérov

Rada guvernérov formuluje menovu politiku eurozény ako aj potrebné rozhodnutia podporujice
splnenie cielov Eurozény. Tvoria ju ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
bank clenskych Statov, ktoré prijali euro. Rada zodpovedd najma za tvorbu menovej politiky
eurozény.

Rada guvernérov sa spravidla schadza dvakrat do mesiaca. Len na svojom prvom zasadani priamo
rozhoduje o menovej politike, na druhom zasadani zvycajne preroktva otazky tykajuce sa inych uloh.

Pri rozhodovani o menovej politike a dalSich Ulohach ECB a Eurosystému ¢lenovia Rady guvernérov
nevystupuju ako zastupcovia svojich krajin, ale ako Uplne nezavislé osoby. Z toho vyplyva aj zasada
»jedného hlasu na ¢lena“, ktora plati pri hlasovani Rady guvernérov.

ECB nezverejnuje zapisnicu ihned po rozhodnutiach Rady guvernérov (prvé zasadanie v mesiaci), ani
spravu. Hlavna komunikacia prebieha na konferencii s prezidentom a viceprezidentom ECB, ktord
byva vidy v rovnaky den po zverejneni rozhodnutia ECB. Az vtedy byva zverejnend sprdva, ktora
zhffia monetdrny a ekonomicky vyhlad Rady guvernérov ako aj postoj Rady k aktualnej a ocakdvanej
menovej politike. Velmi délezita je ¢ast s otdzkami a odpovedami, v ktorej mbézu novinari aini
zastupcovia médii ziskat odpovede na otazky tykajuce sa menovej politiky. Hlavnou ulohou
konferencie je ¢o najpresnejsie oboznamit financné trhy ako aj SirSiu verejnost ohfadom rozhodnuti
ECB. Na kvartalnej baze su na konferencii odkomunikované aj centralne odhady ekonomického rastu
a inflacie.

Bulletin ECB

Okrem mesacnej konferencie je dal$im délezitym komunikacnym kandlom ECB pravidelny mesacny
bulletin ECB. Ten ponuka detailnd analyzu ekonomického prostredia a monetarneho vyvoja. Zvycajne
je vydavany tyzden po zasadnuti a obsahuje informacie ktoré boli dostupné v ase zasadnutia Rady.
Okrem toho bulletin obsahuje dalSie informacie, ako napr. dlhodobé Studie, analyzy nastrojov
Eurosystému atd.

Vybor EP

Jednou z najdélezitejSich udalosti ECB su Stvrtroéné vystUpenia prezidenta ECB vo Vybore
Eurépskeho parlamentu pre hospodarske a menové zaleZitosti, ktoré su hlavnym férom na
pravidelnd vymenu ndazorov. Prezident ako aj ostatni Clenovia Vykonnej rady na nich informuju
Eurépsky parlament o rozhodnutiach v oblasti menovej politiky a o inych dlohach.
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Menova politika

Menova politika sa Standardne definuje ako ¢innost zamerand na kontrolu mnozstva pefazi v obehu
s cielom dosahovania vytycenych cielov. Okrem mnoZstva penazi v obehu kontroluje centrdlna banka
aj dostupnost Gverov.

Uvery a trokové sadzby

Prave vdaka Uverom totiz mbze ekonomika expandovat. Pokial stanovi centralna banka Urokové
sadby na nizkej urovni, tak predpoklada, Ze nizka sadzba prilaka subjekty k novym p6zickam, tie by
mali zvysit dopyt po tovaroch a investicia a zvysit tak ekonomicky rast. Naopak, pokial bude chciet
centrdlna banka priskrtit ekonomicky rast, tak zacne zvySovat Urokov sadzby. Vyssie sadzby
znamenaju vyssie naklady na splacanie Uveru a tak aj mensi zdujem o Gvery.

Ak centrdlna banka stanovi Urokovu sadzbu napriklad na urovni 5%, znamena to, Ze povazuje Uroven
tejto sadzby za optimalnu na dosiahnutie svojho ciela a bude pozadovat aj od komerénych bank v
krajine, aby Uvery poskytovali priblizne na Urovni tejto sadzby.

Banky si medzi sebou takmer neustéle pozi¢iavaju peniaze a Ulohou centralnej banky je stanovit
optimdlnu cenu penazi, aby v krajine nevznikla deflacia, resp. sa nedostala do recesie a zaroven aby
sa ekonomika nezacala prehrievat, ¢o by sp6sobilo vysoku inflaciu.

Zmena Urokovych sadzieb centrdlnou bankou najprv ovplyvni trhové urokové sadzby a
tak dostupnost Uverov. V druhom rade maju vsetky tieto efekty vplyv na celkovy dopyt v ekonomike
(domaci aj Cisty zahrani¢ny dopyt) a aZ ten nasledne ovplyviiuje cenovu hladinu. Nezabudajme ani na
zmeny v globdlnej ekonomike a na fiskalnu politiku. Ceny su tak na konci celého procesu.

Ak zhrnieme Ulohu zdkladnych Urokovych sadzieb, tak je to ovplyvriovat faktory ako dostupnost
uverov, ceny aktiv a trhové Urokové sadzby s ciefom dosiahnutia svojich ciefov. Napriklad FED bude
pri svojej menovej politike sledovat aj to, ¢i je dostupnost Uverov dostatoéna na to, aby firmy mohli
expandovat a zvySovat vyrobu.

Vplyv na cenu aktiv

Okrem realnej ekonomiky ovplyviiuje zmena drokovych sadzieb aj cenu aktiv, najrychlejsie v3ak
zmenu finanénych aktiv. Akcie zvyknu reagovat na zniZovanie Urokovych sadzieb rastom, naopak
zniZovanie sadzieb spésobuje zvycajne pokles meny voci ostatnym mendm. NizSie sadzby praju
dlhopisom, ktorych ceny rastu.

Trva dlhsie obdobie, kym sa zmena Urokovej sadzby pomaly prejavi v celej ekonomike. Prave z tohto
dovodu je proces zvySovania alebo zniZovania sadzieb procesom dlhodobym. V ¢ase ekonomického
rastu centralna banka postupne zvysuje urokové sadzby, ¢o mdze trvat az niekolko rokov. Naopak,
v Case ekonomickych recesii ich zniZuje, Co tiez znamena nizke Urokové sadzby pre dlhsie obdobie.

KedZe tento proces ma dlhodobejsi charakter, preto su vplyvy centralnych bank na trh strednodobé
a Ucastnici trhu ich odhaduju na mesiace dopredu. Zmena urokovych sadzieb centralnou bankou
preto byva vacSinou v trhu uz dopredu zapocitand, takZe profitovat sa da hlavne z neocakavanych
rozhodnuti v menovej politike. Napriklad britska centrdlna banka BoE nepatrila v obdobi do roku
2008 medzi najlahsie Ccitatelné centradlne banky acasto prinasala necakané rozhodnutia.
Najtransparentnejsia v tejto oblasti je ECB.
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Expanzivna monetarna politika

V pripade, ak centralna banka uplatfiuje expanzivnu monetarnu politiku, tak sa zniZzovanim zakladnej
urokovej sadzby snaZi o nastartovanie ekonomiky. Banka zlacriuje peniaze, ¢im sa snazi zvysit dopyt
po nich. Firmy by nasledne mali zvySovat vyrobu vdaka lacnym Uverom a ekonomika rast. Rizikom
dlhodobej expanzivnej politiky je vSak hrozba narastu cenovej hladiny (inflacie).

Nastrojmi expanzivnej menovej politiky je zniZovanie zakladnej sadzby centrdlnej banky, nalievanie
penaznej masy cez dlhodobé refinancné operacie, znizenie povinnych minimalnych rezerv a v krajom
pripade kvantitativne uvolfiovanie menovej politiky cez nakup financnych aktiv z trhu na bilanciu
centralnej banky. O tychto nastrojoch si budeme hovorit neskor.

Nasledujuci graf ukazuje expanzivnu monetarnu politiku FEDu pocas rokov 1985-2010:

Urokové sadzby Fedu a monetarna politika

Prasknutie bubliny na Prasknutie bubliny ~*
trhu technologickych akcii na realitnom trhu

6,5%

Expanzivna monetarna politika
po Savings&Loan krize

Zdroj: Bloomberg

Vidime, Ze po prichode Savings & Loan krize zo zaciatku 90. rokov zacal Fed prudko zniZovat urokové
sadzby, a to a7 z Urovne 10% na 3%. Toto zniZovanie sadzieb trvalo prakticky 3 roky. DalSie kolo silnej
expanzivnej monetdrnej politiky priSlo po krize, ktora bola spdsobend prasknutim bubliny
internetovych akcii po roku 2000. Vtedy znizil FED Urokové sadzby o 5% v priebehu jedného roka.

Daldie silné kolo expanzivnej politiky pri§lo po prasknuti bubliny na trhu nehnutelnosti, po ¢om
nasledoval silny vypredaj akcii a ceny domov prudko klesli. Cely finanény sektor sa dostal do velkych
problémov. Urokové sadzby sa zniZili na 0% a okrem toho pristlpil FED aj k netradi¢nym krokom
expanzivnej politiky, ¢im je kvantitativne uvolfiovanie.

Aj z uvedeného grafu vidime, Ze expanzivna monetdrna politika pravdepodobne narazila na svoje
limity, ked sa kazdé dalSie zniZovanie sadzieb zastavi stale na nizSich a niZsich Urovniach. Operacny
priestor Fedu sa tak vyrazne znizil, s ¢&im dramaticky rastie riziko, Ze sa situdcia moze vymknut Fedu
spod kontroly. To je aj dovod, preco na trhu existuju silné obavy o prudké oslabenie dolara, najma
pri pokracovani kvantitativneho uvolfiovania, o ¢om si povieme v dalSom ¢lanku.
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Kvantitativne uvol'novanie

Urokové sadzby st $tandardnymi nastrojmi menovej politiky. No centrdlne banky maju vo svojom
arzenali nastrojov aj niekolko neStandardnych nastrojov, z ktorych najpouzivanejSim je kvantitativne
uvolfiovanie menovej politiky (QE).

Tento nastroj po prvy krat pouzila japonska centralna banka BoJ v roku 2001, no postupne po Velkej
recesii, ktora zacala v roku 2008, sa k nej pridali aj FED, BoE a ECB. Podstatou QE je zvySenie ponuky
penazi, no nie hotovostnych penazi, ale rezerv bank. Ak totiz maju banky rezervy, mézu ndsledne
poskytovat nové Uvery domacnostiam a firmam. Ekonomika sa tak dokaze nastartovat. Cely koncept
je ale zaloZeny na tom, Ze realne ekonomické subjekty musia byt ochotné pozZicat si od bank. Ak nie
su, nema QE Ziaden vplyv. Takto napriklad zlyhalo QE v Japonsku, kde firmy boli stale v procese
zniZovania nadmerného dlhu a domacnosti sa na druht stranu nechceli zadlZovat.

QE ale bolo ndpomocné v inej oblasti. V obdobi 2008/09 mali banky stale problémy s likviditou
a operacie na dodavanie likvidity sice boli centralnymi bankami robené vo velkej miere, no komercné
banky stdle vlastnili mnoZstvo rizikovych aktiv. Tie boli pre ne akousi stigmou a preto banky nechceli
poziciavat klientom a dokonca si nepofZiciavali ani medzi sebou. Centrdlne banky preto prisli
s ndkupmi cennych papierov z ich bilancii, ¢im banky mali viac likvidity. Td dodavand standardnymi
operdciami bola vzdy len doc¢asnd. Medzibankovy trh sa tak vratil do normalneho fungovania a banky
si zacali postupne viac déverovat.

Viac ale od QF ¢akat neméieme. Casto sa v spojeni s touto menovou politikou hovori, e moézeme
kona priviest k vode, ale neméieme ho prinudtit napit sa. Centrdlne banky zalievaju likviditou
komeréné banky, no tie su len sprostredkovatelom. Ak si domacnosti a firmy nechcl poZzi¢at, nebude
mat na ne dopad akékolvek objem QE.

Tato menova politika sa robi ndkupom aktiv centralnou bankou. NajcastejSie za pouZzivaju dlhodobé
Statne cenné papiere. Ak napriklad centralna banka nakupi statne dlhopisy od komerénych bank
v objeme 500 mld. USD, vzrastu nadbytocné rezervy komercnych bank v centralnej banke o rovnaky
objem. Z pohladu bank ide teda o proces, ktory nema efekt na ich bilancie. Naopak bilancia
centralnej banky rastie. O tomto procese sa hovori ako o tlaceni pefazi, no vytlatena nebola jedina
bankovka. Cely proces je elektronicky a prebieha na Uctoch centralnej banky a komerénych bank.

vvvvv

na poskytovanie Uverov, ¢o pomoze ekonomike. Prvotny Startér ale nebude QE. Tdto menova politika
pomdze az dodatocne. QE nie je vSeliek na problémy ekonomiky. Mdze pomdct len v obmedzenej
forme.

Jednym z klti¢ovych dévodov QE je zniZenie vynosov na dlhopisoch. Medzi efektmi ale chyba vplyv na
tvorbu pracovnych miest, na zvySenie ekonomického rastu alebo produktivity prace. Na zaciatku
kapitoly o menovej politike sme spominali, Ze menova politika je silny nastroj, no ma svoje limity.
Centrélne banky ako BolJ alebo FED tento limit uz nasli a menova politika nedokaze viac stimulovat
rast. O tejto situacii sa hovori ako o pasci likvidity.

Miesto toho vytvara mnoiZstvo rizik: riziko obrovského narastu inflacie v buducnosti, riziko nedovery
investorov v menu Statu, ktoré QE robi ako aj rizikd vyplyvajuce z manipulacie urokovych sadzieb.
Dal3i vyvoj bude uréite zaujimavy aisto poskytne aj velky priestor na $pekulovanie ako aj
investovanie.
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Restriktivna menova politika

Kroky centralnej banky, ktoré vedu k sprisneniu menovej politiky, nazyvame restriktivna menova
politika. Banka sa snaZi o zniZenie penazi cez navi$enie Urokovych sadzieb, sterilizacnymi operaciami
na volnom trhu a navrSovanim povinnych minimalnych rezerv, o ¢om si povieme neskor. Centralna
banka tymito krokmi sleduje obmedzenie pristupu k lacnym penaznym zdrojom, ¢oho dosledok je
chladenie inflacnych rizik a zabranenie pripadnému prehriatiu ekonomiky. Naj¢astejSim nastrojom
pre uplatfiovanie restriktivnej menovej politiky je navrSovanie zakladnej uUrokovej sadzby, ktoré ma
okamzity ucinok na zmenu medzibankovych sadzieb v danej ekonomike.

V roku 2010, kedy este stdle pretrvavaju vo vacsine klucovych ekonomik negativne dopady finanénej
krizy, ¢o sa prejavuje uvolnenou menovou politikou (expanzivnou) vacsiny centralnych bank, je
dokonalym prikladom uplatfiovania restriktivnej menovej politiky Reserve Bank of Australia.
Austrdlska ekonomika je komoditna ekonomika aje zaloZena primarne na exporte nerastnych
surovin. Rast cien nerastnych surovin vytvara inflacné rizikd v austrdlskej ekonomike. Reserve Bank of
Australia sa preto snazi timit tieto rizikd navrSovanim sadzieb. Od oktdbra 2009 navrSovala sadzby
sedemkrat celkovo o 175 bazickych bodov (1,75%) z Urovne minim 3% na Uroven 4,75%. V roku 2010
tak md Reserve Bank of Australia najvyssiu uUrokovu sadzbu zo skupiny kfucovych rezervnych
svetovych bank.

Nasledujuci graf ukazuje okrem posledného zvySovania sadzieb aj predchadzajlce kolo restriktivnej
politiky, ktoré sa odohralo v rokoch 2002 az 2008.

Restriktivna monetarna politika RBA

RBA zvysila sadzby
z 3,25% na 7,25%

RBA zvysila
sadzby z 3%
na 4,75%

Zdroj: Bloomberg

Vysledkom je zvySenie ceny (Urokov) na australskej mene — australsky dolar (AUD). AUD si tak od
konca roka 2009 pripisuje zisky, ¢o je vysledkom vyssSieho Urocenia. Financné aktiva denominované
v AUD tak predstavuju pre investorov lakavu destinaciu. Investori tak ziskavaju vyssi vynos v podobe
urokového diferencialu (pozri ¢ast Urokovy diferencial), ale zaroven nie menej podstatnu ¢ast vynosu
tvori i kurzovy zisk (zhodnotenie AUD).
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Medzibankové urokové sadzby

Povedali sme si, Ze Urokové sadzby ovplyviiuje najma centralna banka a to pomocou Urokovej sadzby,
za ktoru pozic¢iava komerénym bankdm a pripadne inym nastrojom svojej menovej politiky. Sadzba,
za ktoru si medzi sebou budi pozi¢iavat komeréné banky, sa preto bude ¢asto pohybovat v okoli
sadzby stanovenej centralnou bankou. Centradlna banka tak rozhoduje o cene penazi v ekonomike.

LIBOR

Kli¢ovou medzibankovou sadzbou na svetové meny je LIBOR (London Interbank Offered Rate). Je to
zakladna referencnd urokova miera vyddvana na dennej bdze. Vypocitava sa z urokovych sadzieb
vybranych komerénych bank, ktoré poZiCiavaju danu menu na pefiainom trhu v Londyne. Libor na
kfucové meny (USD,GBP, EUR, JPY, CHF) sa zverejnuje o 13:00 CET.

Okrem sadzby LIBOR existuje v Eurozéne medzibankova urokova sadzba EURIBOR, ktora je

evvys

sadzieb, priéom ostatné sadzby komercénych bdnk sa spriemeruju a vysledok sa zaokruhli.
Nasledujuci graf ukazuje, ako dobre dokaze centralna banka svojou sadzbou ovplyviiovat trhové

Urokové sadzby. Vidime, Zze mesacny LIBOR, ¢ize Urokova sadzba, za ktoru si medzi sebou poziciavaju
komercéné banky, kopiruje sadzby centrdlnej banky (biela linia).

Vyvoj sadzby Fedu a LIBORu

v LIBOR

tesne kopiruje sadzby Fedu

Panika na trhu
bechoduje
vyrazne nad sadzbou Fedu

Zdroj: Bloomberg

Problém vsak nastava v pripade, ked' na trhu vznikne velka nedovera medzi bankami. Tato situacia sa
stala v septembri /oktdbri 2008, ked skrachovala jedna z najvacsich americkych bank, Lehman
Brothers. Ziadna banka nevedela, ktora je dalsia na rade. Banky si tak v panike prestali déverovat do
takej miery, Ze nielen radikalne zvysili Urokové sadzby, ale prestali si aj Uplne poziciavat. Z tohto
dovodu vidime obrovsky ,spike” na medzibankovom LIBORe. Centrdlna banka musela zasiahnut
dal$imi Specidlnymi programami, aby dokazala tuto nedéveru komerénych bank zazehnat.
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Carry trades

Urok je zékladnym vynosom pefazi. Je preto prirodzené, e mnoho investorov bude preferovat vklad
svojich penazi do vysoko uUrocenych mien. Klasicky obchod, kedy investor drzi jednu menu, ktoru
moze kedykolvek zmenit za menu druhu je uz takmer anachronizmom. Kedysi investor menil dolare
na libry atie napriklad na marky, a hladali tak najvy$si mozny vynos. Avsak ako sme si hovorili,
moderny finanény systém funguje na pouZziti paky.

Znamena to, Ze investori pouzivaju realne peniaze v ovela mensej miere na samotnu investiciu, ale
vyuzivaju ich iba na zabezpeku svojej investicie. PresnejSim modelom je situacia, kedy si poZicaju
peniaze za nizky Urok v jednej mene a tieto peniaze presunud do vyssie Urocenej meny. Ziskavaju tak
velku ¢ast Urokového diferencidlu, ¢ize rozdiel urokovych sadzieb.

Je to asi najjednoduchsia obchodna stratégia. Napriklad si pozi¢iame japonské jeny za 1% atie
konvertujeme do australskych dolarov, kde je Urok 5%. Takto ziskame vo svoj prospech rozdiel 4% na
rocnej baze. Pokial obchod otvorime s pakou 1:10, tak ziskavame urokovy vynos 40%. Obchod teda
staci drzat rok a pokial sa kurz nepohne, tak sme dosiahli slusny zisk. Navyse, pokial to takto robi
kazdy a pozi¢iava si japonské jeny, tie predava a nakupuje australsky doldr, potom japonsky jen
automaticky oslabuje a australsky dolar automaticky posilfiuje.

Prave tato stratégia sa nazyva ,carry trade” alebo obchod na Urokovy diferencial. Obchod, ktory staci
drzat. Toto je stratégia, ktora bola v oblube investorov od prasknutia bubliny na trhu technologickych
akcii aZz do kolapsu Lehman Brothers. Nasledujuci graf ukazuje tuto situaciu:

Urokové sadzby a kurz

Kolaps AUDJPY
pri kolapse

. ) finanéneho trhu
Urokové sadzby na AUD

Kurz AUDSIPY

Urokové sadzby na JPY

Vidime, Ze od roku 2000 malo urocenie japonské jenu takmer nulovld Uroven. Investori si tak
pozi¢iavali japonské jeny a konvertovali ich do vysSie uUrolenych mien, napriklad AUD. Kurz
australskeho dolara voci japonskému jenu tak dlhodobo rastol, kedZe vSetci ho nakupovali. A to az do
Casu, kym v septembri 2008 neskolaboval financny trh. Obrovské derivatové pozicie boli zlikvidované,
kurz AUDJPY oslabil o 50% pri splacani Uverov v japonskych jenoch.
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Fungovanie carry trades

Na to, aby vznikli carry trades, tak potrebujeme dve meny. Jednu nizko Urocenu a druhl vysoko
urocenu. Nasledujuci graf ukazuje Urocenie hlavnych mien v rokoch 2000-2010:

Urocenie hlavnych mien 2000-2010

nizke Groky

Vidime, Ze podhubim pre carry trades boli nizko Urocené meny v rokoch 2001-2004, pricom sa
jednalo hlavne o Svajciarsky frank, a japonsky jen. K nim sa vSak pridal aj americky dolar, ktory aj
napriek tomu, Ze neskdr jeho Urokové sadzby rastli, mézeme povaZovat za menu, z ktorej boli
financované carry trades.

Dévod je jednoduchy — v USA bol v tychto rokoch obrovsky nadbytok dolarov, ktoré financovali boom
na trhu nehnutelnosti. Takmer vsetky finanéné institucie sa financovali v americkych dolaroch a tieto
peniaze premienali na vyssSie UroCené meny. Medzi tie nepatril iba austrdlsky a novozélandsky dolar,
ale aj vysoko Urocené meny rozvijajucich sa krajin, ako turecka lira, juhoafricky rand alebo madarsky
forint. Carry trades sa tak stal globalny fenoménom.

Kolaps carry trades

Avsak predchadzajuci graf AUDJPY je ukdzkou toho, ako carry trades skolabovali. Od roku 2000 do
roku 2007 sa hodnota tohto krosu zvySila o takmer 100%. No tieto obchody su, ako sme spominali,
zaloZzené na derivatoch (Uveroch, ¢i obchodoch na marzu).

Pri tom, ako na finanénom trhu vznikla v septembri 2008 panika, a banky boli donutené z dévodov
svojich strat uzatvarat vsetky svoje obchody, uzatvarali sa vSetky derivatové obchody. Vratane carry
trades. A je jedno, Ci tieto obchody boli v zisku alebo nie. Ako sme spominali na zaciatku kapitoly —
zisky a straty z derivatovych obchodov mé6zu rychlo presiahnut pociatoény vklad alebo zabezpeku.
Prave to je dovodom paniky...

Prava Cast grafu ukazuje, Ze od roku 2009 sa vytvara podhubie pre dalsi carry trade a dalSiu paniku?
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Risk on

Nastal ¢as si pospajat veci, ktoré sme si v tejto kapitole ukazali. V prvom rade si treba uvedomit, ze
cely finanény systém je postaveny na neustdlom raste pefazi. Aj ked nebudeme zachadzat do
detailov, tak si musime povedat, Ze peniaze su dlhom. Za dlh sa musia platit Groky. Aby sa Groky mali
z ¢oho platit, tak musi rast prisun novych perazi do ekonomiky. Preto skrytou ¢innostou centralnych
bankarov je neustdle zvySovanie penazi v obehu. To je aj dovodom, preco povazuju inflaciu na drovni
2-3% za idealny stav.

MnoiZstvo kapitdlu urceného na obchodovanie tak za normdlnych okolnosti rastie a hlada si ¢o
najlepsie zhodnotenie. Takmer vidy bude preto smerovat do destinécii, ktoré sa dobre zhodnocuju
alebo si dobre uUroéené. Na forexe preto za normalneho stavu mézeme ocakavat budovanie carry
trades —posilfiovanie mien, ktoré st dobre Urocené a oslabovanie mien, ktoré su uroéené slabo.

Takéto obdobie sa nazyva ,risk on” alebo doba, kedy sa vyhladava riziko. Tym, Ze rastie zisk, tak sa
tento zisk reinvestuje do tvorby novych derivatov. Vznikaju tak derivaty z derivatov. Cely systém
preto bujnie a naberd na velkosti. Tvoria sa nové Uvery a nové peniaze. Pokial sa vSetko vyvija
v poriadku, tak carry trades pokracuju v raste. A nie len tie. Nasledujuci graf ukazuje ako rastu
simultanne vsetky financné aktiva.

Risk on 2005-2010

Zdroj: Bloomberg

Zelena linia predstavuje $anghajsky akciovy index, o jeho déleZitosti budeme hovorit neskor. ZIt4 linia
predstavuje komoditny k6sS a biela linia carry trades. Vidime, Ze v rokoch 2006-2008 bol financ¢ny trh
v mode ,risk on” a tak rastli vSetky aktiva naraz. Po kolapse z roku 2008 sa trh opat dostal do mdodu
,risk on“ v marci 2009 a aZ o rok neskor sa z neho dostal po tom, ako sa objavil grécky problém.

Po vzniku eurovalu a Uvah o novom kvantitativnom uvolfiovani v polovici roka 2010 sa trh opat
dostava do madu ,risk on“. Otazkou je, ako dlho v iom vydrzi.
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Risk off

Opakom chuti riskovat je rizikova averzia nazvana ,risk off“. Rizikova averzia obvykle na trhu trva
ovela kratsie ako chut riskovat. No jej dosledky su o to silnejsie. Averziu vodi riziku obycajne spusta
necakand udalost, ktora narusi tradiény pozitivny vyhlad finan¢nych trhov zalozenych na kumulacii
derivatov.

V case financnej averzie sa zaénu kumulovat straty a spusti sa lavina uzatvarani obchodnych pozicii.
To casto hranici s panikou, ked uzatvaranie pozicii sposobi dalsi vypredaj a potlaci cenu nizsie. Tym sa
spustia stop-lossy dalSich obchodnikov acena velmi rychlo kolabuje. Dobrym prikladom je
najvyznamnejsi carry trade- AUDJPY. Ten rastol roky len preto, aby v priebehu v priebehu niekolkych
tyZzdnov stratil cely tento zisk.

Trh sa dostal do mdodu ,risk off” a vtedy musia prist na zachranu az centralne banky. Pozrime sa ako
tomu bolo v rokoch 2005-2010.

Risk off 2005-2010

Zdroj: Bloomberg

,Risk off z roku 2008 bol spusteny kolapsom amerického trhu nehnutelnosti. Zvyraznil sa krachom
banky Lehman Brothers, ¢im dosiahlo mnoho jej partnerov obrovské straty. Kazda z bank si prestala
byt istd svojou budicnostou. Zacdali masivne uzatvéarat svoje derivatové pozicie a spustili lavinu
vypredajov vsetkych aktiv. Samozrejme najviac utrpeli carry trades. Situaciu musel zachranit az Fed
doddvanim neobmedzenej likvidity do bank.

Dali prechod do panického médu ,risk off“ sme videli pri bankrote Grécka. Ziadna banka si nebola
ista, aku stratu moZe utfzit z dlhopisov Grécka a ostatnych dlhopisov problematickych krajin
eurozony. Na trhu nastal vypredaj, ktory musela zastavit az ECB a zavedenie eurovalu.

Vidime tak, Ze budovanie obrovskych derivatovych pozicii ma svoju odvratend stranu — ich panicky
vypredaj v ¢asoch problémov. ,Risk on“ tak nasleduje za médom ,risk off”. Ich striedanie uréuje

strednodobé pohyby na forexe.
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CyKlus rizika a meny

Akondhle sa situacia na trhu stabilizuje a centralna banka pomaha komerénym bankam v doddavani
lacnej likvidity, tak vznika chut riskovat. Ceny aktiv su nizko a prilezitosti je mnoho. Zadinaju sa
budovat pozicie derivatov. Na trhu sa opat objavuje fenomén carry trades.

Kritické pre pochopenie tohto cyklu je sposob, ako sa carry trades buduju. KedZe sa jedna o derivaty,
tak su financované lacnou menou. Pri fungovani carry trades sme si hovorili o tom, Ze meny,
v ktorych si investori beru Uvery, sa stali najma japonsky jen, Svajciarsky frank a americky dolar. Tieto
meny preto pri budovani carry trades automaticky oslabuju. Na druhej strane sa investuje do mien,

ktoré su dobre udrocené. Jednda sa hlavne o meny ako austrdlsky dolar, novozélandsky dolar
a napriklad aj euro a britska libra. Celd situdciu zobrazuje nasledovny graf.

Vklady - peniaze sa prelievaju do vysoko urocnych mien

Carry trades
dosahuju vrchol Negativna udalost

Spdsobuje kolaps
Carry trades /
Zatiatok budovania  narastaju

Carry trades W/ Carry traf:I’es
kolabuju

7]

Uvery - rastie objem tverov v nizko uroénych mendch

V méde ,risk on“ postupne rastie objem uUverov v nizko Urocenych menach. Tieto peniaze sa
prelievaju do vysoko urocenych mien. S tym rastie kurz vsetkych carry trades. Situacia sa nafukuje az
do bodu, kedy nastane negativna udalost atrh zaéne kolabovat. Objem carry trades sa radikdlne
znizi. Mnoho subjektov utrpi straty a cely finanény systém mobZe balansovat az na hrane prezitia.
Velkost poklesu zavisi od mnozstva naakumulovanych derivatovych pozicii. Cim ich je viac, tym je
kolaps silnejsi.

Takto nam vznika cyklus, kedy rast rizika sposobuje dlhodoby narast silno Uroc¢enych mien a opacne.
Z tohto dévodu je preto kritické sledovat monetarnu politiku krajiny. ZvySovanie urokovych sadzieb
znamend, Ze mena krajiny sa stdva dlhodobo atraktivnejSou a zniZovanie Urokov spoOsobuje, Ze
atraktivita meny zo strednodobého hladiska klesa. Ak sa vSak Urokova sadzba meny dostane na prilis
nizke Urovne, tak hrozi, Ze sa mena stane financujlicou menou carry trades. Ndsledky su obrovské.
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Problém financujucich mien

Pokles carry mien (kde je uloZeny kapitdl) v ¢ase rizikove] averzie nie je tak hrozivy ako narast
hodnoty financujucich sa mien. Situdciu zobrazuje nasledovny graf:

AUD, GBP, NZD -+ AUD,GBP,NZD b
JPY, USD, CHF < L JPY USD, CHF

Vidime, Ze v Case problémov oslabuju carry meny a posilfiuju financujuce meny. To vyvolava
mnozstvo problémov, pretoze ich ekonomika straca exportni konkurencie schopnost. To bolo
vyborne vidno pri poslednej krize na priklade japonského jenu a Svajciarskeho franku, ktoré
posilfiovali ku svojim historickym maximam. Dévodom samozrejme nebolo to, Ze by ich ekonomika
mala navrch. Dévodom bolo uzatvaranie carry trades. Situaciu ukazuje nasledovny graf:

Carry trades Zistenie, Ze |:> Ostane dlh,
naakumulované je problém ktory treba
zaplatit

strata

aktiva

strata

‘ olly

Dlh sa plati novymi
uvermi vo financujucej sa
mene alebo presunom
nového kapitalu

Uzatvaranie carry trades

Graf ukazuje, Ze to nie je iba uzatvaranie obchodov, ktoré nutia k posiliovaniu financujucich sa mien
carry trades pri vzniku rizikovej averzie. Dlh (Uver) ma obrovsku silu. Pri ekonomickom kolapse totizto
ostava. Vymazat by ho mohol aZ krach financnej instittcie, comu bude branit politika centralnej
banky. Posiliovanie financujucich mien v ¢asoch ekonomickych panik je preto omnoho silnejSie ako
ich oslabovanie pocas rastov carry trades.

Krajiny s nizkymi drokovymi sadzbami si tak vybudovali monstrum, ktoré méze znicit ich ekonomiku
v pripade averzného vyvoja. Pri moZznom dalSom ndvrate do mddu risk off preto mézu tieto meny
posilnit omnoho viac ako by si predstavitelia tychto krajin Zelali.

TRIM Broker, a.s. | Strednodoby fundament



TRIM |l BROKER

Strednodoby cyklus

Na zaciatku sprievodcu sme si ukazovali graf, na ktorom boli zndzornené cykly zobrazujice ro6zne
vplyvy fundamentov. Povedali sme si, €o tieto krivky predstavuju v realite a tak je ¢as zobrazit si ich
spolu na jednom grafe.

Tymto grafom je reverzny graf GBPUSD, cize USDGBP. Vidime, Ze dlhodobu rovnovahu poskytuje
parita kdpnej sily (biela linia). Okolo nej sa dlhodobo toci kurz (modra linia). Tento kurz mézeme
priblizne nahradit zelenou vinovkou. T4 znazorfiuje obdobia, kedy bol trh v mdde risk on a kedy
v made risk off. Detaily vidime v prilozenom grafe:

USDGBP a risk on /off
Risk off

Prudké posilnenie Risk off pri Risk off
dolara v roku 1985 prasknuti po kolapse
internetovej Lehman Bros
bubliny

\

Risk off pred

vysupom libry z ERM on pri

te amerického
on I:IIZ:I
a Accord

Risk on pri sve
globalizacii

Zdroj: Bloomberg Risk on

Britska libra ma pocas svojej novodobej histérie vysSie urokové sadzby. Je preto idedlnym
kandidatom na menu, do ktorej sa kapital tlaci. Britskd libra preto bude citlivo reagovat na
vznik/pokles rizika. Britskd mena tak bude rast v situaciach kedy bude rast chut riskovat a naopak,
bude klesat v situaciach kedy sa budu pozicie likvidovat.

Avsak forex je vidy o dvoch mendch. Mena, z ktorej bola financovana britska libra je americky dolar.
Ten sa za posledné roky stal financujucou menou carry trades, aj ked pévodne to nebolo tak
badatelné ako na japonskom jene, kedZe aj samotny par USDJPY bol carry trades.

Avsak nizke Urokové sadzby v USA a jednoduchost pristupu na americky periazny trh sposobili, ze
uverom v doldroch sa zacali financovat meny carry. Dolar sa tak postupne stal kvoli svojej popularite
a nizkym drokovym sadzbam idedlnym kandidatom na financujicu menu.

Z tohto dbévodu, a tak ako sme si ukazali v predchddzajicom ¢lanku, doldr posiliiuje v pripade, Ze na
trhu nastane situdcia risk off. Peniaze sa tak vracaju do dolarov.

TRIM Broker, a.s. | Strednodoby fundament



TRIM .|| BROKER

Kratkodoby fundament

ZlozKky a analyza kratkodobého fundamentu

V predchddzajucich ¢lankoch sme si ukazali, ako dlhodoby pohyb na forexe ovplyviiuje parita kipnej
sily a averzia k riziku. VSetko medzitym je len hladanie toho, ¢i sme v mdde risk on, risk off a i
nehrozi obrat z jedného stavu do druhého. Pod kratkodobym fundamentom preto mézeme rozumiet
analyzovanie situdacie vzhladom k existujlcej rizikovej averzie.

Kratkodoby fundament preto budu tvorit najma 3 dolezité zlozky:
Vyhodnocovanie ekonomickych dat

Vyhodnocovanie zmien v monetarnej politike

Analyza predstihovych indikatorov

Analyza signalov risk on/risk off

Analyza indikatorov sentimentu

= =4 =4 =4 =4

O kratkodobom fundamente si povieme vsamostatnom sprievodcovi, kedZe tdto analyza je
rozsiahlejSia. Naznacme si vSak princip, na akom je tdto analyza postavend. Klicovym faktom je
vyhodnocovat kazdd novu informaciu.

Nova informacia

. Ak , tak sleduj kfucové

> : urovne suportu a pri ich
Drz sa rastového trendu - : p :
prelomeni predavaj.

Ak , tak nakupuj kazdy
predaj, drZ sa trendu.

Ak , tak sleduj klticové . -
. : : : - Drz sa klesajuceho trendu
Risk off urovne rezistencie a pri ich

prelomeni nakupuj.
Ak , tak predavaj kazdy
narast, drz sa trendu

Pokial sme v jednom z mddov, je dblezité drzat sa trendu. Trend mbzu zmenit az nové informacie,
sentiment dosiahne extrémne Urovne. Preto kratkodoby fundament by mal byt vidy vyhodnocovany
s tym, aké je naladenie trhu. Akonahle vSak fundament naznacuje obrat a je potvrdeny extrémnym
sentimentom, tak je ¢as dat zbohom dlhodobému trendu. Vyckanie na doleZité technické Urovne

aich prelomenie je potvrdenim tohto obratu.
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Priloha - parita kapnej sily (1982-2010)
USDJPY a parita japonského jenu

Parita kupnej sily japonského jenu neustale klesa. Momentalne sa nachadza pod urovriou 100.

Parita kipnej sily JPY a kurz USDJPY

Zdroj: Bloomberg

USDCAD a parita kupnej sily

Vidime, Ze CAD zaznamenava silné pohyby, ktoré su zavislé najma od pohybu komodit.

Parita kipnej kanadského dolara a USDCAD

Vypredaj komodit [
pri financnej krize |

Rastlici dopyt po komaditach z Ciny

Zdroj: Bloomberg
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Nasledujuce grafy su inverzné, zobrazuju ceny USDAUD a USDGBP.
USDAUD a parita australskeho dolara

PriloZeny graf ukazuje, Ze sa opat nezaprela suvislost medzi cenami komodit a hodnotou AUD.

Parita kipnej sily australskeho dolara a kurz USDAUD

™ sposobuju pohyby
komodit

Zdroj: Bloomberg

USDGBP a parita kupne;j sily britskej libry

Libra ukazala svoju vyraznu volatilitu dvakrat za poslednych 30 rokov.
Parita kupnej sily britskej libry a USDGBP
Pohyby na libre stvisia

s vytvaranim a likvidaciou
carry trades

Posilnenie dolara a
Plaza accord

Zdroj: Bloomberg

TRIM Broker, a.s. | Priloha - parita kiipne;j sily (1982-2010) W]




TRIM |l BROKER

USDCHEF a parita kupnej sily

Svajéiarsky frank je momentalne voci americkému dolaru mierne nadhodnoteny.

Parita kdpne;j sily svajciarskeho franku a USDCHF

Zdroj: Bloomberg

USDEUR a parita kupnej sily

Parita kupnej sily ukazuje na to, Ze dolar by sa mal predavat zhruba za 90 euro centov. V sicasnosti je
preto euro voci dolaru nadhodnotené.

Parita kipnej sily eura a kurz USDEUR

Po vzniku euro bola spolocna
mena silno vypredavana

Od roku 2003 je euro voli
dolaru nadhodnotené
Zdroj: Bloomberg
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Zaver

Fundament a zona obchodnika

Cielom tohto sprievodcu bolo ukazat, Zze dlhodobé pohyby na forexe zavisia najméa od skutoéného
fundamentu, za ktory povazujeme paritu kipnej sily a budovanie/uzatvaranie derivatovych pozicii.
Preto, aby sme ziskali predstavu o tom, kam smeruju menové pary z dlhSieho ¢asového hladiska,
musime sa preto zamerat na porozumenie existujuceho fundamentu.

Verime, Ze sa nam podarilo v jednoduchosti vysvetlit zakladné fungovanie tohto procesu. Viac o riom
budeme hovorit v dalSom diele fundamentalnej analyzy. Avsak dolezité je uvedomit si, Ze s tym, ako
sa meni svet, tak sa meni aj fundament. Jeho porozumenie a neustale kritické skimanie jeho zmeny

a jeho vplyvov, je preto pre obchodnika s dlhodobym vyhladom kritické.

Prave z tohto dovodu vdm neustdle
prindsame nové a nové informacie
fundamentalneho charakteru, ktoré
formuju trh. Tieto informdcie su

Akcie  Homodity Vided  Linky

k dispozicii v Zéne obchodnika, ¢asti 12:06 17.11.2000  E  EURUSD o .
Stanislav Fanis Hoo widime Sn&ﬁ‘,‘ [+] nﬂﬂup‘ Mhﬁl‘, zatial eto kostrbaté & po

aktuélnych Spl’éV. Ich sprévne triedenie emE e vytrvalost. Rezistencia okels 1,3520/25 zatial jasne zdeland |

. L. Rating: okelo 1,3530. Kym sme nad nim, byfia nddej aspof na doda
a vyhodnocovanie prispieva k tomu, aby

, , D v Homentdre: 0,

sa obchodnik dokdzal rozhodndut, ¢i
znamenaju pokraéovanie trendu alebo 12:06 17.11.2010 EURUSD. Hoci vidime snahy o postup nahor, zatial je to kos
JehO obrat. 11:52 17.11.2010 B Eure (vysledky aukcie portugalskych 12-mesaénych
K tomu pridévame aj kazdodenné 11:37 17.11.2010 &% Eurdpske akciowé trhy: dopoludiiajsi vivoj. v Eurdpe »
forexové anal{/zy, ktoré sa za meriavaju na 11:29 17.11.2000 B  Eurd (Grécko). Oneskorenie tretej trande, ktoré by Grécke
naJdOIeZIteJSIe udalosti na trhu za 11:1317.11.2010 & EURUSD a pohlad 4Cast. visrajéie rézne pomerne zmies

posledny deri ako aj vyhlad pre najblizSie
dni.

Klienti so zdujmom o vyhodnocovanie faktorov,

ktoré ovplyviuju obchodovanie na trhu, maju

Mastroj Fundamentalna analyza . .. , L. Rk . -
moznost si vyhladat tieto informdcie v sekcii
. 9 ] AR v . . . A Vg s
EURUSD £ 53.85% sordy Vyhlady. Tam nasi analytici hodnotia déleZité
USDIPY § 75% sprav informacie na trhu a sumarizuju ich mozny vplyv
SEPUSD B 56.67% sprév na obchodovanie jednotlivych menovych parov
) a krosov. Pre ziskanie tychto fundamentdlnych
AUDUSD 4 6£9.23% sprav , o X ,
udalosti sa staci prihlasit do Zény obchodnika.
USDCAD J 50% sprav
EURIFY J B3.33% sprav
EURCHF § 75% sprav
Zlato 4 75% sprav
Fopa # 72.22% sprav
S&PS00 § 51.11% sprav
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Ako obchodovat s TRIM Broker

TRIM Broker, a.s. je sprostredkovatel renomovanych zahrani¢nych brokerov, ktori ponukajd moznosti
obchodovania a investovania na svetovych finanénych trhoch. Nasimi klientmi su preto investori so
zaujmom sami si spravovat svoj investi¢ny kapital, pretoze vedia, Ze nikto iny to pre nich nespravi
lepsie a bezpecnejsie. Z tohto dévodu je cielom TRIM Broker to isté, ¢o je aj cielom kazdého investora
— maximalizacia jeho zisku. VSetky sluzby spoloc¢nosti sa tak tocia okolo tychto hlavnych sluzieb
a produktov:

Zo6na obchodnika
Z6na obchodnika ponuka aktudlne arelevantné trhové informdcie, analyzy a stratégie. Pristup k

Standardnému baliku Zény obchodnika je bezplatny a viac o fiom zistite na tychto strdnkach. Do zény
obchodnika sa mézete zaregistrovat na tomto odkaze.

SaxoTrader

SaxoTrader je vybornd obchodna platforma pre kratkodobych obchodnikov ako aj dlhodobych
investorov. Viac o SaxoTraderi sa dozviete na tejto adrese. SaxoTrader je mbzete bezplatne stiahnut
a vyskusat z tejto adresy.

Vzdelavanie

Viac znalosti o finanénych trhoch moézete ziskat z nasich webindrov alebo online vzdeldvania. Pristup
k nim je bezplatny.

Klientsky servis

TRIM Broker ponuka okrem sprostredkovanej obchodnej platformy, svojho analytického portalu
a novych vzdeldvacich materidlov najma kvalitny servis pre vSetkych svojich klientov tak, aby
investovanie klienta bolo komfortné a bezproblémové. Pozrite sa podobnejSie na sluzby nasho
klientskeho servisu.  Klientsky servis Vam rad pomoéZe s akymikolvek otazkami na adrese
info@trimbroker.com.

Mate otazku alebo komentar?

Pri akejkolvek otazke k uvedenej téme alebo komentéri nds nevahajte kontaktovat.

Radi odpovieme na vase otdzky, vysvetlime pripadné nejasnosti alebo doplnime dalsie

informdcie. Budeme radi, pokial prispejete k zlepSeniu naSich sprievodcov, pretoze
Q prave pomocou Vasich otazok ziskame vsetci.

f

Zaver

Dakujeme Vam za Vas§ ¢as straveny s naim Sprievodcom investovania na finanénych trhoch. Verime,
Ze Vam pomoze vyrazne zvysit Sance na Uspech a posunieme Vas medzi tych, ktori dokazu profitovat
v kazdej trhovej situdcii. Zakladom uspechu je vediet, Ze mate vidy situaciu pod kontrolou a okrem
toho mate silného partnera, na ktorého sa mbzete spolahnut. Difame, Ze VaSe partnerstvo so
spolo¢nostou TRIM Broker bude vysoko hodnotné atrvalé. Prajeme Vam v investovani vela
Uspechov.

TRIM Broker, a.s. | Zaver


http://www.trimbroker.com/index.php/text/zona-obchodnika
http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/?action=register
http://www.trimbroker.com/index.php/text/saxotrader
http://www.trimbroker.com/index.php/text/demo-ucet-saxobank
http://www.trimbroker.com/index.php/text/webinare
http://www.trimbroker.com/index.php/text/online-vzdelavanie
http://www.trimbroker.com/index.php/text/klientsky-servis
mailto:info@trimbroker.com
http://www.trimbroker.com/index.php/text/otazka
http://www.trimbroker.com/index.php/text/otazka

TRIM |l BROKER

Upozornenie

TRIM Broker, a.s. (dalej len spolo¢nost) nenesie zodpovednost za Ziadnu stratu pochdadzajicu z investicii
zaloZzenej na akejkolvek informacii publikovanej spolo¢nostou. Informacie uverejnené spolocnostou
neposkytuju priame odporucania k vykonaniu obchodu s finanénymi nastrojmi. Takéto obchodovanie je
$pekulativne a mozZe viest k vysokym finanénym stratam. Vsetky informdcie uverejiiované spolo¢nostou maju
prevazne nducny a informativny charakter a nesmu sa povazovat za odporicanie k vykonaniu obchodu s
finanénymi nastrojmi. Obsah kazdého materidlu sa nesmie povazovat za priamy alebo skryty sfub, garanciu
alebo tvrdenie spolo¢nosti, ze klienti budd profitovat z informdcii tu uverejnenych, alebo Ze s tym spojené
straty moZu alebo budu limitované.

Spolo¢nost vyuZiva dostupné finanéné informacie ako zdroj svojich analyz a ostatnych uverejnenych
materialov. Spolo¢nost neprijima Ziadnu zodpovednost za presnost alebo Uplnost akejkolvek informacie v nich
obsiahnutej. Informacie mozu kvéli trhovej volatilite zaniknut okamzZite. Akékolvek informacie tu uvedené su
ovplyvnené neurcitostou. Akdkolvek informacia uverejnend v materidloch spolo¢nosti je odvodend z
objektivnej fundamentdlnej makroekonomickej ¢i podnikovej kalkulacie, Statistického alebo technického
rozboru a subjektivnych vSeobecnych trhovych odhadov, urcend Sirokej verejnosti prostrednictvom
prostriedkov zverejnenia v podobe webovej stranky spolocnosti.

Vsetky informdcie tu uvedené maju charakter investicného prieskumu a predkladaju sa ako objektivne a
nezavislé vysvetlenie skutoCnosti tu obsiahnutych. Investicné odporucanie casto neobsahuje fakty, iba
interpretacie, odhady, nazory alebo iné nekonkrétne informacie. Zdroje uvedené v investicnych odporuacaniach
spolo¢nosti su ¢asto nespolahlivé, alebo existuju pochybnosti o ich spolahlivosti.

Udaje, tykajice sa minulej vykonnosti finanénych nastrojov alebo investi¢nych sluzieb, nie st spolahlivym
ukazovatelom pre ich budtcu vykonnost. Preto i predpovede zaloZzené na minulej vykonnosti alebo simulovane;j
vykonnosti financnych nastrojov, nie su spolahlivym ukazovatelom ich vykonnosti v buducnosti. Tvorba
investicnych odporucani (prieskumov), vypracovanych analytikmi spolocnosti sa riadi vnitornymi pravidlami
spolocnosti upravujucimi poziadavky plyntce zo zakona o cennych papieroch a zasad pre zabezpecenie ich
objektivity. Viac o riziku a pravne vyhldsenie
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