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Zlato na vzestup

Trh zlata se nachézel od zacatku osmdesatych let v sestupném trendu. Podle v8ech indicii se
na podzim roku 1999 vytvofilo dno. Vtu dobu se vyznamné centrdlni banky ve

sx 2

Washingtonu dohodly, Ze omezi vyprodej ze zasob a snizi tak nabidku na svétovém trhu. Ke
skute¢nému nastartovani vzestupného trendu vsak doslo az v minulém roce. I presto, ze
zlato zhruba rok a pil stoupa, pfedpokladame, Ze se jedna jen o zahdjeni dlouhodobého
vzestupného trendu a pfed nami je stale velky potencial.

5 davoda pro¢ NYNI koupit zlato:

1.

Cyklicka analyza: Pfed 30 lety zahgjilo zlato své silné ‘-"

obdobi. Tehdy nestala unce ani padesat dolart, do roku 1979

posililo 200 % a béhem dvou let dosdhlo hodnoty témét 700

dolarti. Jestlize se bude 30lety cyklus opakovat je zlato idedInt

ptilezitosti pro investici.

Cena na dlouhodobém minimu (viz. graf na dalsi strané): extrémné nizkd cena
znamend, Ze riziko dalsitho poklesu (ztraty) je velmi limitované, naopak riistovy
potencidl (ziskovy) je velky. Aktudlni kurz je 320 dolart za trojskou unci. Maximum
za poslednich 10 let bylo 418 USD. (j. v pfipadé 1 futures kontraktu rozdil 9 800 USD,
hodnota bodu = 100 USD, viz. Specifikace kontraktu).

Fundamentalni analyza: Dlouhodoby sestupny trend kovu a silny vzestup akciovych
trhit vedl k tomu, Ze mnoho investorti na Zluty kov zanevielo. Po dvou letech
sestupného trendu na akciich se vSak situace otdc¢i. Zvyseni investi¢ni poptavky
zacalo na Dalném Vychodé, nyni se dostavd i na Zapad. Ristu zdjmu pfispivaji i
nejnizsi trokové sazby za poslednich 40 let, Gtok na Irdk, omezeni pojisténi vklada

vvvvv

Technicka analyza: jak dlouhodobé, tak i kratkodobé grafy ukazuji na pokracovani
vzestupného trendu. Na dlouhodobém grafu se vytvari dvojité dno, pokud by se
potvrdilo, kurz se vrati minimalné na desetileté maximum. Dalsi detaily viz.
Technickd analyza.

Psychologicka analyza: Pozice komoditnich fondti naznacuji, Ze velci hraci teprve
za¢inaji nakupovat, jejich zvyseny zdjem podpoii dalsi rist ceny. Na strané kupct
stoji i zajistovatelé, velka ¢ast producentti totiz likviduje kratké zajistovaci pozice
predevsim na OTC trzich. BliZe viz. Psychologickd analyjza.

@LOSSEUM 2

Gold long - zlato na vzestup, 09/2002



6. Historie

Zlato spot
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Zlato zahdjilo dlouhodoby vzestupny trend na zacatku sedmdesétych let. Béhem
nasledujicich deseti let trh akceleroval az k hodnoté 700 dolart, tedy o vice nez 700 %. V tu
dobu doslo k obratu a dal$ich dvacet let ten kdo nakoupil, prodélal. Nyni se situace méni a
vytvali se ojedinéla prileZitost k investici a spekulaci na vzestup.

Cyklicka analyza

Mnoho nasich tspésnych obchodt je zaloZeno na dlouhodobé analyze cykld. Tyto cykly
(kolisani ceny od minima k maximu v urcitych ¢asovych intervalech) jsou velmi mocné a je
¢asto Sokujici, s jakou pravidelnosti a podobnosti ovliviiuji kurzy.

Cykly mohou byt kratkodobé az dlouhodobé a vzhledem k nasi povaze stiednédobych az
dlouhodobych obchodnikti nés zajimaji cykly dlouhodobé. Jednim z nejmocnéjsich cyklt je
ticetilety a pokud se podivame podrobné na to, co se délo pred 30 lety, zjistime zajimavé
podobnosti.

Napiiklad na nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj spotového zlata. Modie je zobrazen vyvoj
v sedmdesatych letech, kdy nastartoval vzestupny trend a cervené je zobrazen od minima
v roce 1999 (jedna se o porovnani vyvoje grafli, cenova troveri v roce 1999 byla vyssi o 220
dolartt). Pokud dojde k podobné situaci jako v sedmdesatych letech, ceny budou vyrazné
rist. V piipadé, Ze by se opakovala historie a plisobil 30lety cyklus, miizeme byt pouze na
zacatku rastového trendu vétsiho rozsahu...

@LOSSEUM 3

Gold long - zlato na vzestup, 09/2002




Porovnani vyvoje v sedmdesatych letech a dnes
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Fundamentalni analyza

Zvrat ve vyvoji ceny zlata pfinesla v roce 1999, kdy se patnéct evropskych centralnich bank
ve Washingtonu dohodlo na omezeni prodeji z rezerv. Velka ¢ast centralnich bank a vlad se
rozhodla vyrazné omezit rezervy prodejem na trhu a ztrzené penize investovat do
dluhopisti. Druhym vyznamnym hrd¢em byli samotni producenti, jenz se aktivné zajistovali.
Pro uzavieni pozic museli nakupovat. Vtu dobu byla T -
investi¢ni poptdvka nizka a klesala. Akciové trhy se hrély 5 Od "n:j TR

na vysluni zjmu investord, jelikoz prudce rostly. Tato 70 OJ ARRENSER Ruts
skute¢nost se zménila az v dobg, kdy splaskla bublina [T FA" L e U SURCEEE
technologickych akcii a cely trh se zhroutil. Tu dobu zacali FEIgI=EE S s | ‘:‘ \L

investofi hledat alternativu a odklanét se od , papirovych” TIL \3
iT1

| investic. Aast
ME P
|} ! -

Pokles akciového trhu

Ani nejvétsi optimisté zatim necekaji prudky rast cen akcif,

to hraje do noty zlatu jako alternativni investici. Stratégové

ve firmé UBS Warburg opét sniZili odhad zisk{i pfednich

firem. Primérny zisk na akcii zahrnutou v indexu Standard & Poor’s 500 sniZili pro rok 2002

z 51 na 49 USD a pro piisti rok z 58,40 na 54 USD. V odhadu pro piisti rok se spole¢nost
| Salomon Smith Barney s UBS shodly.
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Nejnizsi uarokové sazby za poslednich 40 let

Americka centralni banka Federal Reserve snizila za posledni 3 roky trokové sazby z 6,5%
na 1,75% p.a., coz je nejnizéi troven za poslednich 40 let. P¥i slabém vyvoji americké
ekonomiky i v dal$ich zemich nelze brzy ocekavat, zZe sazby porostou. Naopak néktefi
ekonomové a analytici volaji po jejich dalsim sniZeni. Klesaji tudiZ i vynosy z dluhopist, a
proto se investofi poohliZeji po jinych - alternativnich - aktivech, kam investovat své penize.
Zlato si pfipsalo jen za tento rok 15,5 % a ofekava se dalsi rtst. Oproti téméf nulovému
zhodnoceni na terminovych vkladech nabizi zlato zajimavou pfileZitost, a proto se Zluty kov

nyni té81 stdlému zajmu investord.

Ruast dovozl do Japonska

Nejvétsi zdjem i investiéni ndkupy pochdzi zJaponska, kde se akcie propadly na
devatenactileté minimum a trokové sazby v bankach se blizi nule, ani domaci dluhopisy
nenabizi alternativu._Bankovni sektor je velmi nestabilni a vlada omezila pojisténi vkladd.
Kam tedy vrhnout penize? Do zlata. Dovoz kovu do zemé dosahl v ¢ervenci hodnoty 7 tun
v porovnani se 4,6 tunami v ¢ervnu a 3,06 v kvétnu. V prvnich sedmi meésicich tohoto roku
doséahl objem importu 61 tun. Ve stejnou dobu roku 2001 to pfitom bylo jen 18,5 tuny! Rist
dovozu zlata do Japonska tedy meziro¢né vzrostl o 229%!

Pokles vyprodejl centralnich bank

Centralni banka Bank of England ukonéila vyprodej zlata ze svych [§
rezerv. To snizi nabidku na trhu. V prodeji pokracuje Svycarska
Swiss National Bank. V poslednim kole, které probéhlo 20. srpna [SESSSE_
bylo udéno 571 tun. Do zafi 2004 by mél celkovy prodej této banky [k

dosdhnout 1300 tun. Prodej je provadén v souvislosti
s Washingtonskou dohodou zroku 1999. Podle statistik World
Gold Council se zasoby asijskych centralnich bank naopak zvysuiji.
Pfispivaji ktomu problémy americké ekonomiky, oslabovani
amerického dolaru a poklesy akciovych trhti. Je potfeba vsak

podotknout, Ze tamé&jsi banky drzi jen 1 - 5 % zahrani¢nich rezerv
ve zlaté. Na rozdil od toho v Evropé je béznych 30 - 40 %. V USA dokonce 55 %.

Politicka situace, terorismus a valky

Nemalou tlohu ve vyvoji zlata ma i posledni politicka situace. Problémy se predevsim
vyskytuji na Blizkém Vychodé. Z tohoto regionu se rekrutuje celd fada teroristickych skupin.
Nékteré tamni vlady je dokonce podporuji. Od zac¢atku roku cekal svét zahajeni oteviené
valky mezi Izraelem a Palestinou, jejiz vedeni pfimo podporuje teroristy atocici pod rouskou
osvobozeneckého boje na civilisty. Nyni pfevysuje oc¢ekavani zahéjeni ttoku Spojenych statt
na Irak. Historie ukazuje, Ze v dobach nejistoty a konfliktt se vzdy uchylovali ke zlatu a jeho
cena rostla. Zlato je svymi fyzickymi vlastnostmi téméf idedlni investici v dobéch nejistoty.
Malé mnozstvi md vysokou hodnotu, lze snadno premistit, neni evidovano jako cenné
papiry, lze snadno prodat.
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Oslabovani amerického dolaru

Velmi vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje poptavku po zlaté, je vyvoj amerického dolaru. - - {Ods“a“é“m <sp>

Po dlouhych letech doslo ke zvratu jeho rtstového trendu. Oslabovani amerického dolaru j ]e
pfiznivé pro neamerické investory, v lokalni méné totiZ jeho cena klesa.

Rust poptavky

Poptavka po zlaté roste, pfedevsim po kovu jako investi¢nim instrumentu. V prvnim ctvrtleti
tohoto roku se zvysila o plnych 36 % na 125,6 tuny. Ke zvySenému z4jmu v celém svété
nepfispivaji jen poklesy akciovych trht, ale i velmi nizké trokové sazby ve vétsiné
vyspélych zemi svéta Na podzim je poptévka ovlivﬁovéna i sezénnimi faktory Néam
do listopadu probiha festivalovd sezéna. V tomto roce vSak Indle asi pfili§ poptavku
neovlivni vzhledem k velmi nepiiznivému vyvoji pocasi, naslednému poskozeni trody a tim
i nedostatku penéz na ndkup $perki. Nesmime ani zapomenout Cinsky novy rok.

Technicka analyza

Meési¢ni graf ukazuje vyvoj futures kontraktu zlata od roku 1994. Graf ukazuje na potencidlni
formujici se dvojité dno, které by potvrdilo dlouhodoby zvrat v cenovém vyvoji.
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Tydenni graf ukazuje na ukonceni korekce ve vzestupném trendu, kterd probéhla v prabéhu
tohoto léta.
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Gold December 2002 Weekly GC2002ZLW
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Na dennim grafu je zietelné vidét, Ze korekce byla ukoncena prorazenim trendové ¢ary

potvrzenim formace 1-2-3 dno, jenz ji ukon¢ila.

Gold December 2002 GC20027

Zlato vytvotilo 62 % korekei pfedchoziho ristu,
posledni senaci prorazilo ¢aru sestupneho trendu.
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Psychologicka analyza

Spekulanti za€inaji nakupovat

Z grafu je patrné, ze komoditni fondy a velci spekulanti od roku 1999 prakticky nefiguruji na
~kratké” strané. Faktem je, Ze zatim se ani piili§ neangaZuji ani na vzestup. To se ale podle
naseho predpokladu v piipadé potvrzeni dvojitého dna rychle zméni. Tito Gcastnici trhu se
pak nejspiSe stanou tahouny vzestupu. Soucasna situace ndm umoZznuje vstoupit do trhu
dfive, neZ oni.

Ukonéeni hedgingu producenty

Jednim z klicovych bodd, které podporuji vzestup ceny, je uzavirani hedgeovych knih
mnoha vyrobct. Ti totiz pfedpoklddaji, Ze situace na trhu se zménila, cena poroste a tudiz
nema cenu se aktivné dlouhodobé zajistovat proti poklesu cen terminovymi prodeji. Kvali
tomuto procesu podle Global Fields Mineral Services doslo v minulém roce ke sniZeni
objemu hedgingu o 147 tun, letos to bylo jiz o plnych 300 tun a do konce roku zbyvaji ¢tyti
mésice. Spole¢nost JP Morgan dokonce tvrdi, Ze v prvni poloviné roku klesly hedgové
prodeje o 365 tun.

Ohlasované spekulativni pozice
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Jak vstoupit do trhu?

I sebelepsi analyza jesté nemusi zarucit aspéch, pokud investor zvoli $patnou strategii pro
vstup do trhu. Proto je kromé analyzy a odhadu vyvoje kladen velky diiraz na

e Vybér investi¢niho instrumentu (futures, opce, opéni strategie)
e Zptsob vstupu do trhu
e Nastaveni rizika (stop loss)

e Vybér zisku a uzamykani zisku (posunovani stop
loss)

Z vyse uvedené analyzy je patrné, Ze jde o dlouhodoby _
obchod, ktery miize trvat i mésice. Samozfejmé, Ze =~
obchod lze uzavfit kdykoliv vjeho prabéhu a vybrat e
aktudalni zisk ¢i ztratu.

Konkrétni doporuceni ziskate ve spole¢nosti Colosseum

Specifikace kontraktu

Nazev Zlato

Nézev angl. Gold

Typ Futures kontrakt

Burza Comex, divize New York Mercantile
Exchange, USA

Objem kontraktu 100 trojskych unci

Kotace kurzu Dolarti za unci

Hodnota bodu (pohyb o 1 cent) 100 USD

Obchodni hodiny 14:20 - 19:30 SEC
(+no¢ni obchodovani A/C/E)

CoLosseum ’
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Upozornéni

Tato zprava je pouze informativni a neni myslena jako navrh nebo nabidka ke koupi ¢i
prodeji jakékoliv komodity, futures kontraktu nebo opce. Ackoliv fakta a informace zde
obsazené jsou ziskany ze zdrojt, které Colosseum, a.s. (,Firma”) povaZzuje za vérohodné,
nezaruc¢ujeme jejich pfesnost a jakakoliv informace miize byt netiplnd nebo zkracena. Firma
neodpovida za typografické chyby v této zpraveé. Veskeré ndzory a odhady v této zpraveé
vyjadfuji ndzor Firmy kdatu této zpravy a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez
predchoziho upozornéni.

Firma, jeji pobocky, pfedstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drzet
kratké a/nebo dlouhé pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném
investi¢énim instrumentu zminovaném v této zpravé. Ptikazy uvedené v tomto dokumentu
mohou byt pouze ilustrativni a Firma je mtzZe, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré nazory
v této zpravé jsou ndzory analytického oddéleni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné
firemni publikace mohou vyjadfovat rozdilny nebo protichtidny nazor. Nazory v této zpravé
mohou byt zaloZzeny na rftiznych analytickych metoddch nebo disciplindch. Naptiklad
fundamentalni a technickd analyza obvykle pouZzivaji rizné metody a odlisné ¢asové obdobi,
proto mohou ¢init rtzné zévéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového
kontraktu.

Investi¢ni strategie popisované v této zpraveé jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého
investora. Pokud plné neporozumite podminkdm a rizikim popisovanych obchodi, véetné
rozsahu potencidlniho rizika ztraty, které muaze dosahnout a v urcitych piipadech i
presahnout hodnotu investice, méli byste se takovych obchodt zdrzet.

© 2002 Colosseum, a.s. VSechna prava vyhrazena.

vy

Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo sifeni tohoto materialu je zakazano.

Kontakt

Colosseum, a. s.
Na Safrance 22
101 00 Praha 10
tel. +420-2-460 888 88
fax. +420-2-460 888 88

E-mail: info@colosseum.cz

www.colosseum.cz

Dotazy k analyze:

trading@colosseum.cz

telefon a fax viz. vyse
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