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1 Uvod

Obrazek na titulni strané vystihuje naladu, ktera pfevladne mezi akciovymi obchodniky,
kdyz se tato analyza vyplni. Zklamani, deziluze, krach, bankrot, strach... Nejvétsi pokles
akciovych trhi, ktery vétsina lidi pamatuje.

Této analyze pfikladdme velky vyznam, protoze americky akciovy trh prenasi své nélady
nejen na zahrani¢ni akciové trhy, ale i do celosvétové ekonomiky, jejiZz jsme soucasti. Pokud
skute¢né dojde k tomu, co je déle popsédno v analyze, bude svét celit nejvétsi hospodarské
krizi od 30. let 20. stoleti a akciové kurzy na vétsiné svétovych trhii klesnou o desitky procent
od soucasné trovné. I kdyz se nevyplni katastrofické predpovédi této analyzy - a my
doufime, zZe se nevyplni - souc¢asny stav amerického akciového trhu je natolik problematicky,
Ze vyfeSeni problémli by mohlo znamenat pokles akciového trhu, at jiz se sdhne
k jakémukoliv feSeni.

Tato analyza velmi tzce souvisi s nasi bfeznovou analyzou na trhu dluhopist. Zde jsme
predpovidali konec rstového trendu do dluhopisti a samotny nazev analyzy ,Kolaps cen
dluhopist pfed nami” naznacoval, Ze vyprodej, ktery nas ¢ekd, bude vyznamny. Od bfezna,
kdy byla analyza publikovana, doslo na americkych a dal$ich trzich s dluhopisy
k razantnimu propadu a v kurzech je jiZz nyni zahrnuto ocekdvani razantniho ristu
urokovych sazeb (futures na eurodolar signalizuje, Ze sazba na dolar vzroste do prosince
tohoto roku ze soucasného 1% na 2,5%). Pro uplné pochopeni vsech souvislosti v této
analyze je vhodné si piecist analyzu na dluhopisy, ktera je dostupnd na www.colosseum.cz
v sekci Informace zdarma, Analyzy. Rist trokovych sazeb bude klicovym faktorem, ktery
slozi akciovy trh do kolen.

Moxe

Jaké budou hlavni pfi¢iny poklesu, ktery nastane?
+ Bezprecedentni zadluzenost USA
+ Rostouci turokové sazby
+ Spekulativni bublina na trzich aktiv
+ Dlouhodoby ekonomicky cyklus

Co miizeme na trhu oc¢ekavat? Je dilezité si uvédomit, ze i kdyZz zavéry v této analyze jsou
dosti katastrofické, nedomnivame se, Ze k jejich napInéni dojde béhem nékolika dnti nebo
tydnti. Analyza vykresluje dlouhodobé problémy americké ekonomiky, které vznikaly
desitky let a jejich vyfeSeni rozhodné nepfijde néjakym tydennim krachem na burze jako
v roce 1987, ale mnohaletou ekonomickou krizi, kterd ocisti ekonomiku od dluhti, které
budou hlavni pfi¢inou této krize.

Co to pro nas znamena? Investice do akcii v nadchéazejicich letech pfinesou vétsiné
investortt zklamani, protoze pii vysokém riziku budou vynosy zanedbatelné, pokud
viibec néjaké. Pokud se naplni veskera pesimistickd ocekavani této analyzy, pfinesou
investorim pasivni investice do akcii (,kup a drz”) vyrazné ztraty. Pro aktivniho
investora bude pokles trhii vyjime¢nou prileZitosti k dosaZeni zisku. Akciové trhy vzdy
klesaji mnohem rychleji nez rostou...
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2 Dlouhodoby vyhled

Z

Tento dlouhodoby scénéaf (roky aZ desitky let) neni pro nas sttednédoby obchod (mésice)
pfilis podstatny, protoZze ve stfednédobém horizontu jsou pro ceny akcii rozhodujici
likvidita (objem penéz v obéhu) a psychologie investor.

Je vsak diilezité si uvédomit, Ze rastovy trh trvajici desitky let skoncil v roce 2000 a nyni
se nachazime ve fazi mnohaletého poklesu. Jelikoz vétsina z nas za svého zivota zazila
pouze rostouci akciové trhy, je velmi obtizné tomuto tvrzeni uvéfit. Kdo vsak alespon
castecné studoval historii vyvoje akciovych trhi, je 1épe pfipraven pifijmout nazor, ze
akciové trhy mohou dlouhodobé stagnovat ¢i klesat.

2.1 Dluhy

Hlavni pii¢inou poklesu, ktery ocekdvame, je obrovské mnozstvi dluhu americké vlady
(statu), americkych obyvatel i firem. Mira zadluZeni se stala tak vysokd, Ze jiZ neni moZné
tyto dluhy splatit bez poklesu ekonomiky. Co je pfiznacné pro toto findlni stadium
predluzenosti, je postoj k zadluZzovani se. Mnoho Ameri¢ant se chovéa tak, ze dalsi kredit
(poskytnuti Gvéru) povazuji za rlist svého bohatstvi a podle toho se i chovaji. Nekone¢na
spotteba a zadluzovani se pfes spottebitelské Gvéry a hypotéky zanesla amerického obc¢ana
do stavu, kde miize déle pieZit pouze pfi extrémné nizkych trokovych sazbach. Tém vsak
nyni hrozi vyrazny rlst a pfedluzeny americky domecek z karet se miize sesypat.

ZadluZeni statu, firem i obyvatel je nejvétsi v historii nejen absolutng, ale i v poméru
k hrubému domécimu produktu. Zadluzeni je vétsi nez pred krachem vroce 1929.
Predluzeni bude mit v pfipadé rastu trokovych sazeb za nasledek lavinovy efekt bankrotd.
To v historii vzdy zptisobilo dramaticky pokles akcii. V lep$im pifipadé stat zachrani defla¢ni
hrozbu pumpovanim penéz do obéhu a udrZzovanim drokt nizko (coz jiZ nyni Alan
Greenspan ¢ini). To se v8ak dlouhodobé promitne do inflace a zptisobi pokles akcii kvili
slabé sile firem zvySovat ceny (pricing power).

Rtst penézni nabidky sice akcie kratkodobé podporuje (je za co nakupovat), ale dlouhodobé
vytvaii infla¢ni tlaky (vice penéz na stejné zbozi). Inflace jsme jiZ nyni svédky u komodit -
ceny energii, kovti, obilovin i potravin vzrostly o desitky procent. Rist cen zbozi bude
pomalejsi, protoze vzhledem ke konkurenci bude dopadat na firmy, nikoliv plné na
spottebitele (zachovéni cen, sniZzeni marzi). To snizi ziskovost firem a zptisobi pokles cen
akcii.

Problémy s predluzenim budou navic zndsobeny hrozbou, ktera se za¢ne objevovat jiz za par
let. Je zptisobena starnutim populace v disledku lepsi 1ékatské péce a socidlnich podminek
pfi nizsi mite porodnosti. Diisledkem bude, Ze ¢im dal vétsi pocet ekonomicky neaktivnich
lidi bude zavislych na stile men$im poc¢tu pracujicich. Jelikoz vlady tézko pfistoupi na
hladovéni dachodcti (maji ve volbach stejny hlas jako pracujici lidé), bude pokracovat
prerozdélovani jesté ve vétsi mife, nez tomu bylo doposud. A kdyz jiz nebude stacit
prerozdélovat, je nezbytné se dale zadluzovat. JiZ nyni vypoctené budouci zdvazky na
penzijni systém dosahuji deficitd ve vysi desitek trilion dolard. V roce 2008 ptijdou do
penze prvni déti z povaleéné ,baby-boom” generace. To enormné zvysi naroky na statni
finance, které budou muset zvysit dané. To snizi kupni silu obyvatel, tj. spotfebu domécnosti,
ktera je kli¢ovou slozkou hrubého domaéciho produktu. Pokles poptavky povede k poklesu

ziskovosti firem a tedy poklesu akcii.

Spojené staty se dostaly do dluhové pasti, kdy vSichni - stat, firmy i obyvatelé jsou tak
zadluzeni, Ze jiz neni redlné mozné se téchto dluhti zbavit jejich normalnim splacenim.
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Historie ukazuje, Ze takto enormni dluhy jsou zlikvidovany pouze dvéma zpisoby:
bankrotem dluznikt nebo inflaci. Oba zptisoby jsou pro akciovy trh velmi nepiijemné.

2.1.1 Fakta

(zdroje: US Treasury www.ustreas.gov, Michael Hodges, mwhodges.home.att.net, CNN
WWWw.cnn.com).

+ Americky vladni (statni) dluh dosahl ke konci fiskalnitho roku 2003 6,8 bilionu USD
(6 783 231 062 743,62 USD). To je 23 tisic USD na obcana véetné nemluvnat. To je pro
predstavu 621 tisic K¢&. I pres rekordni vzestup ekonomiky v 90. letech 20. stoleti a
tedy rekordni danové pfijmy bylo pravé v téchto letech vytvoreno vice jak polovina
vSech dluhtd. Od roku 1990 nadélala americka vlada vice dluhd, nez za celou
pfedchozi historii Spojenych statii! To je velmi znepokojiva dynamika dluhu. Ve
fiskalnim roce 2003 vzrostl dluh o 555 miliard USD. Jen Grok na dluhu je cca 40
miliond USD za hodinu. Dal$im znepokojivym faktem je, Ze stdle vétsi cast
amerického dluhu vlastni zahrani¢ni investofi. Konkrétné jsou to zejména Japonsko a
Cina. Pohled do historie je velmi zajimavy: na za¢atku 20. stoleti byla ekonomickou
mocnosti svéta Velka Britdnie. Spojené staty ,pomohly” Evropé vycerpané prvni
svétovou valkou ptjckami a staly se tak nejvétsim véfitelem na svété. To
pfedznamenalo vyvoj celého 20. stoleti, kdy se USA staly svétovou velmoci. Nyni se
Spojené staty dostaly do role zcela opacné: jsou nejvétsimi dluZzniky na svété.
Nejvétsimi véfiteli se stavaji asiaté a neni obtizné predvidat dalsi historicky vyvoj...

+ Dluhy domadcnosti rostou nebyvalym tempem a to zejména hypotéky. Zadluzeni
v poméru k disponibilnimu pf#jmu, ze kterého je mozné dluhy splécet, je nejvyssi
v historii (viz. graf déle). I zadluZeni ve vztahu k majetku je nejvyse (viz. graf)
v historii.
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Vl1adni dluh USA na obyvatele
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2.2 Kondrateév: ptichdzi zima

Rusky ekonom Kondratév (téz Kondratieff) Zil na pocatku 20. stoleti a zkoumal historické
dlouhodobé cykly vyvoje ekonomiky. Dospél k zavéru, Ze kazda ekonomika prochazi stejné
jako v8e v prirodé urcitymi fazemi - cykly - které se opakuji. Jednotlivé faze nazval jaro, 1éto,
podzim a zima a v historii lidstva jeden cyklus trva obvykle 50 az 60 let. Studoval vyvoj cen
surovin, mezd, zboZi, trokovych sazeb, mezindrodniho obchodu a dalsich veli¢in zpét do
roku 1798.

Je pozoruhodné, zZe od konce druhé svétové vilky, kdy byl nastartovana soucasna
Kondratévova vlna, vyvoj probiha téméf pfesné podle scénare, ktery tento Rusky ekonom
napsal jiz v roce 1920. Nepfijemné je to, co nas nyni ceka...

Jaro predstavuje znovuoZziveni ekonomiky, které ptichazi po ekonomické depresi. Akcie
rostou z velmi nizkych trovni, nezaméstnanost klesa a pozvolna se obnovuje spotfebitelska
a podnikatelskd diivéra, po obdobi poklesu cen se ceny stabilizuji a za¢inaji mirné rast.
Inflace je v8ak velmi nizkd. V soucasném cyklu tomuto obdobi odpovidd povale¢ny stav od
roku 1946 az do roku 1966.

Léto je obdobi, kdy ekonomika nastartuje na plné obratky a také se dostavi inflace. Prudce
rostou ceny nemovitosti, zlata a komodit a s tim rostou i tirokové sazby. Zac¢ina se tvorit dluh.
Akciové trhy nijak vyrazné nerostou. Tomuto obdobi odpovida vyvoj od roku 1966 az do
roku 1981, kdy dosahla inflace a drokové miry maxima, stejné jako ceny zlata. Akcie
stagnovaly.
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Podzim je ve znameni boje s inflaci. Inflace klesa, trokové miry klesaji, akciovému trhu se
mimoradné dafi a i dluhopisy rostou, naopak ceny komodit klesaji. Dluhy se zvysi do
neudrzitelné vyse. Akciové trhy prudce vzrostou a pak dojde ke krachu. Podzimu piesné
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odpovida vyvoj od roku 1981 do roku 2000. Séf amerického Fedu Paul Volcker vyhlasil boj
sinflaci a spolu se svym naslednikem Alanem Greenspanem dosahli poklesu inflace a
urokovych sazeb na velmi nizké drovné. Ceny komodit do roku 1999 klesly na nejnizsi
turovné za mnoho desetileti. Investovéani do akcii a dluhopisti zaznamenalo velky tspéch.

Naopak dluhy narostly do enormni trovné.

Vétsina z nas tedy v poslednich desetiletich prozila obdobi, které bylo pro investovani
nejpfijemnéjsi: akciové i dluhopisové trhy rostly. Problémem je, Ze vétSina soucasnych
investorti zna pouze toto investi¢ni prostiedi - obdobi podzimu - a povazuje je za
normalni. Tito investofi budou nemile pfekvapeni az zjisti, Ze existuje také zima.

Ucelem zimy je odstranit enormni dluhy, které se dlouhodob¢ v ekonomickém systému
nahromadily. Ktomu dochazi zejména bankroty firem a také devalvaci mén. Zima je
charakterizovana poklesem cen, poklesem spotiebitelské a podnikatelské davéry,
neschopnost splacet dluhy zpiisobuje bankroty a ekonomicky pokles, dochézi k odklonu od
papirovych penéz ke zlatu, objevuji se ménové krize, Grokové sazby prudce leti vzhiru,
moznost Gvéra je velmi omezena, nezaméstnanost roste. Toto obdobi bylo zahajeno v roce
2000, kdy doslo ke kolapsu spekulativni bubliny na americkém akciovém trhu. Zacinaji se
objevovat dal$i privodni jevy zimy: nezaméstnanost roste (v USA tzv. ,Jobless Recovery”),
dochédzi k bankrotim (nejvétsi bankroty v historii USA pfisly po roce 2000: Enron,
WorldCom, cena zlata od roku 2000 prudce roste, dolar od té doby stabilné znehodnocuje.

Posledni zima nastala krachem na burze vroce 1929 a pieSla v nejvétsi svétovou
hospodarskou recesi. Akciovy trh ztratil vétsinu ze své hodnoty.
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Zdroj: Ian Gordon, The long wave analyst.
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2.3 Japonsko 90. let: pohled do budoucnosti?

V90. letech 20. stoleti prozilo Japonsko hospodéfsky utlum. VSe bylo odstartovano
splasknutim spekulativni bubliny tamniho akciového a realitniho trhu. Od roku 1990 se
Japonsko dostalo do recese, ze které se zacind vymatiovat aZ nyni, po vice jak 10 letech.
Akciovy index Nikkei od svého maxima na témét 40000 bodech dodnes klesa a ztratil vice
jak 75% své hodnoty! Domnivame se, Ze pro akciovy trh S&P bude vzestup a pad indexu
Nikkei vhodnym voditkem. Je dtlezité si uvédomit, Ze je to zejména psychologie lidi, kterd
formuje pohyby na akciovych i jinych trzich. Trhy se méni, lidé ztstavaji stejni, proto byva
vzestup a pad vyznamnych trht v historii velmi podobny. Podobny priibéh ceny miizeme
sledovat napfiklad i pfi splasknuti spekulativni bubliny na trhu zlata v roce 1981 (poté
nasledoval pokles trvajici 18 let).

Na nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj akciovych indexti S&P 500 a Nikkei 225 s tim, ze
vrchol indexu Nikkei je posunut dopfedu o 60 mésic na droven vrcholu amerického
akciového trhu v b¥eznu 2000. Sokujici podobnost? Ten, kdo studuije historii chovéni trhii, by
nemél byt vyrazné prekvapen. Lidé jsou stale stejni. I pfesto je aZ neuvétitelné, jak se oba
trhy sobé podobaji jednak v priibéhu ristového trendu a stejné tak i po dosazeni vrcholu.

Akciovy index S&P 500 1990 - 2004 (a index Nikkei 1980 - 1990)

S&P 500:
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Zdroj: Bloomberg

Kazdy z nas by chtél mit ktistalovou kouli nebo vytisk Financial Times s datem 2008. My se
zde vsak pokusime podivat do budoucna diky studiu historie. Co kdyZ se bude historie
znovu opakovat a splasknuti amerického akciového trhu bude i nadale probihat podle
japonského scénate z 90. let?
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Na nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj indexu Nikkei az do soucasnosti. Nyni se na
americkém trhu nachazime 60 mésicti od vrcholu, tedy v situaci podobné v Japonsku v fijnu
1993. Z grafu je ziejmé, Ze po splasknuti spekulativni bubliny se trhy nevrati zpét na nova
maxima - jak se mnoho zacinajicich investort domniva - ale kurzy pomalu ale stile
klesaji na nova a nova minima. K definitivnimu obratu na trhu nedoslo dodnes, tedy 14 let
po dosazeni vrcholu.
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Zdroj: Bloomberg

2.4 Ztrata konkurenceschopnosti USA

Spojené staty jsou nejvétsi svétovou ekonomikou, jsou technologicky nejvyspélejsi, maji
nejvétsi armadu a nikdo nepochybuje, Ze jde o svétovou supervelmoc ¢islo jedna. Jaky je
vsak skutecny soucasny stav Spojenych stat? A predevsim jaké jsou vyhlidky do budoucna?

Jaké jsou skute¢né a dlouhodobé priciny takového tspéchu USA? Pficiny takového
dlouhodobého vyvoje je nutné hledat hluboko v historii. Do prvni svétové vélky byla
svétovou velmoci ¢islo jedna Velka Britanie. Poté vSak Evropa byla zruinovana nejprve prvni
valkou a poté druhou a USA se dostaly do pozice ekonomicky nejsilngjsi zemé svéta. Tuto
pozici sikovnou ménovou, zahrani¢néobchodni a vojenskou politikou nejenom udrzely, ale
déle posilovaly. Dolar se stal svétovou rezervni ménou, kterou kazda centralni banka

povaZzuje za absolutni jistotu.

Domnivam se, Ze skutec¢na pric¢ina dlouhodobého tspéchu USA byla zejména v imigracni
politice a svobodném ekonomickém i politickém systému a Grovni vzdélavani. Zatimco
obyvatelstvo Francie se za poslednich 200 let zdvojnasobilo, ve stejné dobé se pocet obyvatel
USA zvysil padesatkrat. Spojené staty piisobily a dodnes ptisobi jako magnet na schopné lidi
a neni tajemstvim, Ze nebyt indickych a dal$ich zahrani¢nich programatorti (ktefi
vystudovali v USA), technologicka revoluce by ziejmeé nebyla tam, kde je.
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A pravé tyto demografické faktory nyni zac¢inaji ptsobit proti Spojenym statiim. Jednak jde o
starnuti populace (to je problém vsech vyspélych zemi), ale predevSsim v souvislosti
s ekonomickym rozmachem Asie niZ neni moZné pocitat stakovym pfilivem mozki,
dokonce se projevuje i odliv kapitalu a mozkh zpét do Asie. Dalsim problémem lidskych
zdrojt je dlouhodoby pokles trovné vzdélavani.

Snastupem internetu a dalSich modernich komunika¢nich technologii, s pfichodem
globalizace a zmensovanim bariér pii mezinarodnim obchodu, se najednou Amerika
oteviela svétu a Celi otazce: je skutecné americky pracovnik 10 x vykonnéjsi nez jeho asijsky
protéjSek, ktery bere 10x mensi mzdu? Skute¢nost ukazala, Ze nikoliv a USA se dostavaji do
problému. S nastupem globalizace voli racionalné uvazujici multinacionalni korporace radéji
pracovnika v Indii, Cing, Indonésii nebo jinde. Zatimco difve byly USA dilnou svéta,
v osmdesatych a devadesatych letech se postupné pfesunula vétsina vyroby do levnych zemi.
Volni americti zaméstnanci se rychle adaptovali z vyroby do sektoru sluZzeb a z problému se
stala vyhoda, kterou USA nalezité vyuzily k jesté rychlejsimu rastu. V devadesatych letech
se vSak zacaly presunovat i profese ze sektoru sluzeb. Z poc¢atku to byly pouze pomocné
¢innosti jako je back office, help linky, Gcetnictvi apod., ale postupem ¢asu Amerika piichédzi
o ty nejlépe placené profese: spickovi programatoti, vyvojati mobilnich telefond a dalsi
elektroniky a dalsi najednou bez problému zvladaji svou praci z Indie. Amerika stoji pred
problémem: jaky novy obor da praci lidem, ktefi o ni v diisledku globalizace p¥isli? Tuto
otazku zatim neni nikdo schopen odpovédét a Amerika tak proziva ,Jobless Recovery”,
tedy oziveni ekonomiky s riistem nezaméstnanosti. Firmy totiz prosperuji, ale vyuZzivaji
levnéjsi pracovniky z rozvijejicich se zemi. A pravé odliv pracovnikii na vyssich pozicich je
velmi dtlezity, protoze studie ukazuji, Ze jedno $pi¢kové pracovni misto s sebou nese dalsich
nékolik pracovnich mist.

Spojené staty se zkratka dostaly do situace, kdy nejsou schopni cenové konkurovat ve svété
se svymi vyrobky a sluzbami. A nasledkem toho je obrovsky deficit obchodni bilance. Kazdy

p

mésic Spojené staty dovezou o 45 miliard USD vice zbozi, neZz dokazi exportovat. To je
nejvyssi hodnota v historii a toto cislo se neustdle prohlubuje. Tento schodek musi byt
vyrovnavan pfilivem zahrani¢niho kapitalu, ktery musi kazdy den dosahovat zhruba 1,5
miliardy dolar(i, aby byla bilance vyrovnana. Pokles konkurenceschopnosti Ameri¢an
povede ke ztratam zaméstndni, sniZzeni pfijmad a kupni sily a nasledné k poklesu
poptavky a tedy i ziskt firem. To povede k poklesu akciového trhu.

Dlouhodoba ztrata konkurenceschopnosti velmi tzc

souvisi i spoklesem kvality vzdélani v USA. O U.S. EDUCATION
znalostech Ameri¢ant v zemépisu koluji vtipy, ale PRODUCTIVITY
malokdo jiz vi, Ze celkova droven vzdélani ve 1.00 4

Spojenych  stitech ~dlouhodobé klesa. Milton| _ g5 | Ao
Friedman, laureat Nobelovy ceny, prohlasil: ,Kvalita E \

Skolstvi je v soucasné dobé mnohem horsi, nez byla 080 1 -- i """" 71 % DECLINE
v roce 1955”. Tuto tezi potvrzuji i ¢isla. Napt. podle) -“:.:"" 070 f---F------- in the Educstion
vypoctu Michaela Hodgese index produktivity vel % ;g A Productivity Index
vzdélani trvale klesa. Tento index vyjadiujel &

vynalozené penize (oc¢isténych o inflaci) v pomérul < 050

k dosazenym ,znamkdm” ve Skoldch (tzv. SAT £ 040

Score). & 0.30

V mezindrodnim testu pro zdky stfednich 8kol 0.20

v matematice a védach se Spojené staty zatadily na
k(?.nec zc/ebncku pred Ifypr a ]1h0afr1cik01v1 Republiku. Gramdtather Education Repart
Jejich vysledek byl vyrazné pod primérem. Nutno| pty: mhome attneti~mwhodges education htm
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podotknout, Ze tohoto testu se netcastnili studenti z Asie. V nékterych starsich testech, kde
se ucastnili i studenti z Japonska, Hong Kongu a Singapuru, predcili tito asijsti Zaci i
Evropany, takZe propastny rozdil mezi vzdélanim v USA by se jesté vice zviditelnil. (Pozn.
v roce 1994 vlada zménila vypocet SAT skére, diivod je ziejmy... V podobném obdobi se
zménil i vypocet miry inflace - praktiky, které by 8lo ¢ekat spiSe od komunistickych kadra).
Zdroj vypocth a graf: Michael Hodges.
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3 Stifednédoby pohled

Informace uvedené v minulé kapitole hovoii pro nadchazejici , pad impéria“, které svétu
dominovalo po celé 20. stoleti. Jde v8ak o velmi dlouhodoby pohled a mtiZe trvat mnoho let i
desetileti, nez Spojené staty ztrati dominantni postaveni ve svété, zfejmé ve prospéch Asie
pod vedenim Ciny a Japonska. Pro téely spekulace na pokles amerického akciového trhu je
mnohem dulezitéjsi se vénovat stfednédobym faktorim, které budou ovliviiovat trhy
v nadchézejicich mésicich a letech.

Ve stfednédobém horizontu jsou diilezité faktory jako je meénova politika (vyse
arokovych sazeb, penézni nabidka) a fiskdlni politika (vladni vydaje, danové skrty) a

v

psychologie trhu (strach nebo optimismus). Na tyto faktory se zaméfime nyni.

3.1.1 Spekulativni bublina
Na akciovém trhu i dal$ich trzich v poslednich letech vznikly spekulativni bubliny, které

Yswve vove

nyni splasknou. Pfi¢inou jejich vytvofeni jsou pfilis nizké aroky a pfi¢inou splasknuti
bubliny bude rtst arokii.

Pro¢ vznikla spekulativni bublina? Néktefi analytici dokonce piezdivaji $éfa Fedu Alan
,Bubbles” Greenspan. Greenspan nejenom sniZil trokové sazby na 1%, coz je nejméné za
nékolik poslednich desetileti, ale svou rétorikou ujistil investory, Ze sazby zlistanou dole po
zna¢nou dobu. Jeho vyrok ,considerable period” znaji snad vSichni analytici a odstartoval
chovani investorti, které finan¢ni ucebnice oznacuji jako ,morélni hazard”. Dtsledkem je
vzestup spekulativnich obchodti, které se nazyvaji , carry” obchody nebo , refla¢ni” obchody
a maji jedno spole¢né: za levno (de-facto zdarma) si ptijcit penize a investovat je do néceho,
co nese vétsi vynos nebo roste: dluhopisti, akcii, nemovitosti, zlata, ropy ¢i jinych komodit.
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Tento druh spekulaci se skute¢né rozmohl do obrovskych rozmeért po celém svété. Ucastni
se ho nejen sofistikovani hraci z bankovnich ¢i dalsich finan¢nich kruh, ale i obyvatelé.

Nejde pouze o hru na burze, jejiz nebezpecnost si v poslednich letech mnozi uvédomili. Jde
zejména o trhy nemovitosti. Ve Spojenych statech, ale i dal$ich vyspélych zemich, se diky
neustdlému zleviiovani hypoték a marketingovému natlaku do dluhti rozhodlo nebyvalé
mnozstvi lidi, Ze si postavi nebo koupi vlastni dim. Ceny nemovitosti prudce rostou,
developerské a stavebni firmy prosperuji, stejné jako nemovitostni fondy (REIT).

V ¢em je problém této reflacni hry? Veskerd vyhodnost vSech zminénych obchodl stoji a
pada s vysi urokovych sazeb. Co se stane, aZ trokové sazby vzrostou z 1% na 2, 3 nebo 5%.
John Smith jiz nebude splacet 1000 dolart meési¢né, ale klidné dvojnasobek. Z ¢eho bude
splacet, zejména pokud nebude mit praci? Jeho dim bude prodan v drazbé a pokud tento jev
nabude veétsich rozmérti, budou ceny nemovitosti klesat. To samoziejmé snizi velikost
zajisténi hypotécniho tvéru, zatimco dluhy lidem zlistanou stejné. Toto je klasicky scénaf
krachu na trhu nemovitosti. Prvni ndznaky jiz registrujeme nyni.

Nasledujici graf je index Morgan Stanley, ktery sleduje ceny americkych nemovitostnich
fondt Real Estate Investment Trusts (REIT). Je zfetelné, jak se od zahdjeni kolapsu akciového
trhu v roce 2000 investofi zacali pfesouvat do nemovitosti a index stabilné rostl. V roce 2003
jiz vidime dtsledky spekulativni manie: index jiz nabira exponencidlni tempo rhstu -
klasicky signdl toho, ze zdravy rist jiz pfechazi do spekulativni bubliny, podobné jako akcie
od roku 1998. Od bfezna letosniho roku jiz za¢ind bublina splaskdvat, kdyZ investofi
likviduji své pozice v o¢ekdvani rastu arokovych sazeb. Pokles za poslednich nékolik tydnt
je velmi prudky, coZ je typické pro konec spekulativni manie.
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Index REIT vyjadfuje cenu fondti, které vlastni nemovitosti a jejich hodnota je ddna cenou
nemovitosti a ocekdvanymi pifjmy znajmi. Kurzy akcii nemovitostnich fond@ predbihaji
Vyvoj cen nemovitosti samotnych, proto se nelze divit, Ze ceny nemovitosti zatim pad cen
nezaznamenaly a obyvatelé si plné vychutnéavaji triumf své skvélé investice do nemovitosti.
Co se stane az ceny nemovitosti klesnou o 10 ¢i 20%? Co se stane, kdyZ klesnou o0 40%? Co to
bude znamenat pro lidi, ktefi si koupili na dluh sv{ij vysnény diim na zacatku roku 2004?

Na nasledujicim grafu je podobny index kalkulovany spole¢nosti Bloomberg, ktery sleduje
zhruba 150 nejvétsich americkych nemovitostnich fonda (REIT). Jen v roce 2003 tento index
vzrostl o zhruba 50%! A za poslednich nékolik tydni jiz ztratil 16%, tedy vymazal zhruba
polovinu zisk z roku 2003.
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Pokud skute¢né dojde k prudkému poklesu cen nemovitosti, klesne samoziejmé kupni sila
obyvatel a s tim bude spojen pokles akciového trhu. Podobna spekulativni bublina jako na
trhu nemovitosti je i na trhu dluhopist, akcii i dalsich trzich aktiv.

3.1.2 Ménova politika - trokové sazby a penézni nabidka

Jednim zrozhodujicich faktorti, které ovliviiuji ceny akcii ve stfednédobém horizontu
(mésice, roky), je penézni (ménova) politika centralni banky. Bylo to pravé enormni zvyseni
penézni nabidky, které zachranilo akciovy trh v roce 1987 pred jesté vétsim kolapsem a ke
stejnému ,feSeni” sahla americkd centrdlni banka pokazdé, kdyZz se trhy dostaly do
problémt. Asijska krize v 90. letech? Vrhneme penize do obéhu. Krach Long Term Capital
Investments? Dal$i penize. Ruska krize v roce 1998? Vyftesi penize. Kolaps akciového trhu
v roce 2000? Drastické snizeni tirokovych sazeb z 6,5% na 1% a riist penéz v obéhu.
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Nizké aroky a riist penézni nabidky predbihajici tempo rastu HDP Zivi akciové trhy od roku
2002. Nyni nas ¢ekd zvySovani arokovych sazeb a to bude mit prfesné opacny efekt. Blizsi
informace o diivodech zvysovani trokovych sazeb jsou v analyze Kolaps cen dluhopisti pred
nami (mozno zdarma stdhnout v PDF z www.colosseum.cz).

3.1.3 Fiskalni politika - vladni vydaje a daniové skrty

Dalsim silnym motorem, ktery hnal akciové trhy vzhtiru, byly datiové Skrty, které zavedl
prezident Bush. SniZeni dani znamenalo pro obyvatele USA darek v podobé dodate¢nych
penéz k utraceni a kromé do ekonomiky se samoziejmé cast prostfedkt presunula i do
akciového trhu. Tento efekt jiz vyprchal a s dal$im snizovanim dani se nepocita.

Americky rozpocet se nyni potyka s obrovskym deficitem a bude ¢elit problému jak tento
deficit snizit. Pokud vlada pfistoupi k néjakym tspornym opatfenim (ziejmé po volbach
v listopadu 2004), bude to znamenat pokles vydaji do ekonomiky a pokles akciového trhu.
Akciové trhy v kurzech zohlediiuji vyvoj ekonomiky zhruba s ptlroénim piedstihem, proto
co se stane na podzim, za¢inaji kurzy vyjadfovat jizZ nyni. Pokud ma po volbéach nastat atlum,
budou akcie klesat nyni.

3.1.4 Psychologie trhu

Zakladnim pravidlem pfi sledovani psychologie obchodnikt na trhu je: dav se vzdycky myli.
Nejvétsi optimismus na trhu byl na zac¢atku roku 2000 (historicky nejvétsi pfiliv penéz do
akciovych fond@i) - presné na vrcholu cen. Na prelomu let 2002 a 2003
,odbornici” vykreslovali katastrofické scénére na pristi obdobi zdéivodnéné obavami z vélky
v Irdku ¢i bankroty firem. Presné v ten okamzik byly akcie na pocatku riastového trendu,
ktery trva dodnes.

V soucasné dobé se opét vratila na trh pozitivni psychologie. Na trhu dokonce zacinaji
spekulace drobnych investorti bujet do rozmért vétsich, néz vroce 2000, na vrcholu
spekulativni bubliny. Je moZzné, Ze je vytvafena nova spekulativni bublina. Jinymi slovy: na
trhu neni strach, ale chamtivost. Je ¢as prodavat.

Dftikazy o extrémné optimistické néladé na trhu:

# Vlednu 2004 byl zaregistrovan 3. nejvétsi piiliv prostiedkt do americkych podilovych
fondd. Jediné ,leps$i” mésice v historii byly leden 2000 (44,5 mld. USD) a anor 2000 (55,6
mld. USD). V bieznu 2000 dosahl trh historického maxima...

+= V lednu 2004 poprvé v historii objem obchodi s drobnymi akciemi (OTC bulletin board)
obchodovanymi mimo burzu piekonaly objemy na burze NYSE. To je vyznamnym

diikazem o optimismu a aktivité drobnych investorti, ktefi s témito okrajovymi tituly
obchoduji.

+ V poslednich 6 mésicich roku 2003 byly nové emise ,junk” dluhopisti vzdy kompletné
skoupeny a celd poptavka ani nebyla uspokojena. Junk dluhopisy emituji firmy se
Spatnym kreditem. V dobach pesimismu je obtizné ¢i nemoZné je umistit, zatimco pfi
optimismu po nich investofi skoci, protoze nesou vyssi vynos nez napit. vladni dluhopisy.

+ Vlednu 2004 zaregistrovala opéni burza CBOE nejnizsi pomér put opci k call opcim
(desetidenni pramér) v historii. Malé ndkupy put opci a velké nakupy call opci svédéi o
tom, Ze investofi sazeji na rhst a neboji se poklesu. V technické analyze je tento ukazatel
,contrary”, tj. je spravné udélat opak nez primér - v tomto pfipadé prodavat.

+ V lednu 2004 ukazala statistika American Association of Individual Investors 25. tyden
v fadé, kdy drobni investofi byli z vice jak 50% optimisti¢ti.
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+ Studie daveéry v trh z Yale School of Management ukazala, ze 95% soukromych investort

VN

a 91,74% institucionalnich investort véfi, zZe trh bude za rok vyse.

4 Kratkodoba analyza, nacasovani

Jak dlouhodob4, tak i sttednédoba analyza signalizuje, Ze bychom v nasledujicich mésicich a
letech méli byt velkého poklesu amerického akciového trhu. Pro¢ vSak prodédvat pravé nyni?
Otédzka nacasovani je pfi obchodovani neméné dilezita nez analyza samotna. I dobra idea
miize skoncit ztratou, pokud obchod otevieme predc¢asné nebo nemusi zachytit zna¢nou ¢ast
ziskového potencialu, pokud budeme reagovat pitilis pozdé.

Pro nacasovani pouzijeme technickou analyzu v klasickém pojeti, analyzu cykla a
kratkodobou psychologii trhu, ktera lze vysledovat ztoho, jak trh reaguje na nové
zvefejriované informace.

4.1 Technickd analijza

Technicka analyza je zakladnim néstrojem pro nacasovani obchodu. A pravé analyza graft
nam naznacuje, Ze rastovy trend akcii je v poslednim taZzeni a dochazi k obratu. Z pohledu
technické analyzy nesmime zapomenout na fakt, ze rast od roku 2002 dodnes v piipadé
indexu S&P 500 vymazal pouze 50% poklesu od roku 2000. Pohybujeme se tedy stéle
v dlouhodobém sestupném trendu, ktery byl zahdjen v bfeznu 2000. Rast od roku 2002 je
pouhou korekci pfedchoziho poklesu a dlouhodoby vzestupny trend z 90. let nebyl obnoven.
Toto je patrné z mési¢niho grafu, kde kurz zietelné zastavil svij rist u arovné 1176, coz je
velmi silnd resistence tvofend tdrovni 50% retracementu. Nutno podotknout, Ze na
dlouhodobém mési¢nim grafu bude nutny dalsi pokles k definitivnimu potvrzeni obratu
trendu ndmi pouzivanymi dlouhodobymi indikétory.
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Tento a nasledujici grafy zdroj: Track N Trade
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Stfrednédobym pohledem na trh je tydenni graf - dalsi obrazek. Zde jiz klouzavé praméry
potvrdily stfednédoby obrat trendu a je mozné ¢ekat pokles kurzu na drovné 1023 az 978

bodd, coZ jsou supporty tvoiené fibonacciho tdrovnémi korekce.
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Ve vétsim detailu mtizeme sledovat trh na dennim grafu. Zde je patrné prolomeni
sttednédobého 40 denniho klouzavého priméru a zména jeho sklonu na sestupny.

Stfednédoby trend je nyni sestupny.
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Z pohledu elliottovych vin je nyni trh v kritické fazi. Pokud se nase analyza vyplni, je
spravné znaceni ,1”, ,2 a déle pokles na ,3“, coZ je v pfipadé 161% délky vlny ,1” Groven
1025 bodti, kterd je obdobna s 38% retracementem rtistu 2003 - 2004 a zde bude urcité velmi
silny support.

Na grafu je vyznaceno i alternativni pocitani vin pro pfipad, Ze jsme pouze v korekci. Pokud
by vlna ,,c” byla obvyklych 100% vIny ,,a”, jsme pravé na konci korekce a je nejlepsi okamzik
k ndkupu! My v8ak o¢ekdavame prolomeni 200 denniho klouzavého priimeéru a dalsi pokles.

Prolomeni 200 denniho klouzavého primeéru bude dtlezitym technickym potvrzenim obratu
dlouhodobého trendu. 200 denni klouzavy primér (pramér cen za poslednich 200 dnfti) je
jednim ze zakladnich indikatord, které sleduji technicti analytici. Pokud se ceny pohybuji
nad timto primeérem, je trh v rGstovém trendu. Pokud cena uzavfe pod timto primeérem,
méni se trend na sestupny. V piipadé technologického indexu NASDAQ jiz doslo
k prolomeni tohoto priméru a zména trendu je potvrzena. V pfipadé indexu S&P 500 je kurz
velmi blizko tohoto primeéru. Prolomeni priméru smérem dolt je pouze otazkou poklesu
indexu v nékolika dalsich dnech...

4.2 Cykly

Cykly hraji ve vyvoji akciovych i jinych kurz@l vétsi vyznam, nez si vétSina obchodniki
uvédomuje. Byla to pravé cyklickd analyza, kterda ndm pomohla odhadnout vrchol riistového
trendu dluhopistt v bfeznu tohoto roku s pfesnosti na nékolik dnti, mnohem dfive, nez je
mozné zachytit jinymi technickymi indikatory.

Jednim z mocnych néstrojt cyklické analyzy je sledovani vyroci vyznamnych obratt na trhu
v historii. A pravé v bfeznu tohoto roku uplynuly pfesné 4 roky od absolutniho vrcholu cen
americkych akcii. V této dobé utvofily vSechny hlavni americké akciové indexy vrchol, ktery
nebyl doposud pfekonan. Je vysokd pravdépodobnost, Ze pravé ctvrté vyroci nejvétsiho
vrcholu akcii vSech dob zabrzdilo rhstovy trend akcii a doslo kvytvoreni dalsitho
vyznamného vrcholu, ktery nebude dlouho pfekonan.

4.3 Sezoénni vlivy

Staré znamé pravidlo akciovych obchodniki zni: , prodej v kvétnu a béz pry¢” (,Sell in May
and go away”). Vystihuje tak sezénni chovani trhu, kdy v nékterych obdobich roku maji
akcie vétsi tendenci rast a jindy opét klesat. Kvéten je jednim z nejvice negativnich mésict
pro ceny akcii.

4.4 Psychologie trhu, reakce na zprdavy

I kdyz zisky firem prekondavaji oc¢ekavani, akcie jiZ nerostou. V poslednich dnech a tydnech
jsme svédky pozitivnich ohlaSeni spolec¢nosti o rastu ziski. Na takové zpravy reaguje trh
zpravidla rastem. Co se ale dé&je nyni? Akcie spiSe stagnuji. To znamena, Ze vSechny
pozitivni zndmé i ocekavané informace jsou v soucasnych vysokych kurzech zahrnuty a neni
jiz dostatek silnych nakupujicich.

Je to opac¢né nez na podzim 2002. Tehdy agentury chrlily jednu horsi zpravu za druhou, ale
akcie jiz neklesaly. Naopak zacaly rtst. V té dobé trh dosahl minima.

Na posledni velmi pozitivni statistiku z trhu prace, kterd podruhé viadé ukéazala rast
pracovnich mist pfes 200 tisic, trh zareagoval zpocatku rtstem, ale poté se obchodovéni
obratilo v masivni vyprodej. Investofi se jiz vice obavaji ristu trokovych sazeb.

@w“ﬂm Kolaps cen akcii pred nami — 05/2004 18



5 Taktika

I kdyz dojde k poklesu celkového akciového trhu, nékteré akcie budou slabsi a budou vést
medveédi trend a nékteré naopak zistanou silné a mohou dokonce vzrst. Proto je kromé
nacasovani vstupu velmi ddleZita i volba investi¢niho nastroje, kterym budeme na poklesu
participovat.

Velmi slabé mohou byt banky, REIT, homebuiding, cyklicka odvétvi, zfejmé i technologie,
kde je stale v dlouhych pozicich mnoho retailovych hrac¢d. Silné mohou byt naopak zlaté
akcie nebo energeticky sektor, popt. anticyklicka odvétvi.

Dtlezita bude i volba instrumentu, resp. obchodni strategie. Z instrumenti se nabizi
napiiklad short prodej akcii, nakup put opci popt. synteticky short futures (nakup put +
prodej call), popt. prodej futures kontraktd, prodej futures se zajisténim koupenymi call
opcemi nebo vyuzitim CFDs.

Volbu konkrétnich instrumentti, obchodnich strategii, sektori a nacasovani obchodt
konzultujte se svym Account Executive spole¢nosti Colosseum.

6 Argumenty proti

Z4dna seriézni analyza by neméla vynechat argumenty proti. Jaké faktory by mohly
zpusobit, Ze se analyza nepotvrdi a ceny akcii budou pokracovat vzhiiru?

Zatimco v piipadé trhu s dluhopisy v predchozi analyze jsme byli zna¢né na pochybach a
existovaly vcelku raciondlni a mozné davody, pro¢ kpadu dluhopisi nemusi dojit,

vvvvv

Dalsi riist akciového trhu si 1ze predstavit v pfipadé, Ze by se podafilo udrzet infla¢ni
tlaky pod kontrolou a tarokové sazby by nemusely strmé vzrist a zaroven by centralni
banka dokazala velmi sikovné balancovat na hranici pfiméfeného ristu penézni nabidky,
ktera by na jedné strané nepodporovala inflaci a na strané druhé by neptsobila deflacné.
Toto bude velmi obtizné a Fed by musel mit hodné stésti v podobé piiznivych externich
faktorti z globalni ekonomiky, aby se mu podafilo trh udrzet v rtstu.

Alan Greenspan bezpochyby vi, v jaké fazi dlouhodobého ekonomického cyklu se americka
ekonomika nachazi. Vjednom z davnych rozhovorti ddajné prohlasil, ze by chtél byt séfem
centralni banky v dobé, kdy se ekonomika dostdva do faze zimy. Chybou podle négj bylo, Ze
nikdy v historii centrdlni banky nenapumpovaly do ekonomiky tolik penéz, aby se defla¢ni
tlaky posledni fadze ekonomického cyklu dokazaly potlacit a ekonomika by zimu pfeckala.

Vsechny kroky Greenspana v poslednich letech naznacuji, Ze se skute¢né snazi potlacit zimu.
Problém tohoto experimentu vsak je, Ze zima ma v ekonomickém cyklu svij nezastupitelny
vyznam, stejné jako v pfirodé. Pokud bude Fed udrzovat trokové sazby nizko a rist penézni
nabidky na vysoké trovni, nedojde k preckdni zimy, ale pouze k umélému prodlouZeni
podzimu a spekulativni bubliny se pouze rozrostou do jesté vétsich rozmért. Nasledny pad

vy s

Nésledné déni tedy do velké miry zavisi na tom, jak se zachova centralni banka. Pokud by se
nesnazila o odstranéni dluhti inflaci, pak by skute¢né nastala deprese podobna velké
hospodatské krizi z 30. let. Tento scénét je vSak mélo pravdépodobny, protoze ména neni
vazdna na néco hmotného (zlato) a statnim ufednikiim nic nebrani emitovat neomezené
mnozstvi penéz. Pravdépodobnéjsi scénar je tedy inflacni s pfechodem do stagflace, popt.
nasledné krize.
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Oba uvedené scénafe vSak znamenaji v konecném dasledku pokles akcii. V deflaénim
scéndfi je to zfejmé, pfi infla¢nim vyvoji firmy nebudou schopny kviili slabé sile zvySovat
ceny (pricing power) a marze tak budou klesat.

Snad jedinym feSenim této bezvychodné situace pro USA je velmi pfiznivy vyvoj v ostatnim
svété, zejména v Asii. Je mozné se domnivat, Ze po vice jak desetiletém hospodaiském
atlumu Japonska se zemé vychazejiciho slunce dostdva do faze jara a to by mohlo prinést
ekonomicky rist vcelém regionu. Pokud bude pokracovat silny ekonomicky réist také
v Ciné a Indii, poptdvka z tohoto regionu se mize prelévat do Spojenych stat a americké
firmy z toho budou profitovat. Otdzkou je, zda vyvoj v Asii stoji na pevnych nohéch - to
ukaze cas.

Dalsi potencidlni pii¢inou zabrédnéni poklesu akcii mohou byt intervence vlady nebo
centralni banky na akciovém trhu. Nékteré zdroje uvadeéji (napf. www.fullermoney.com), ze
v poslednich dnech zfejmé k intervenci doslo. Motivace tu je: na cenach americkych akcii
stoji a pada ekonomika - Gspory obyvatel a zdroje penzijnich fondh jsou z velké miry
investovany do akciového trhu. Také penzijni fondy velkych americkych korporaci jsou
zavislé na riistu akciového trhu a existuji studie, které ukazuji, jak ovliviiuje vyvoj akciového
trhu pfimo zisky korporaci mnohem vétsi mérou, nez se obecné usuzuje. Nékteii analytici
pojmenovali jednu z pfednich americkych automobilek ,penzijni fond s pfidruZenou
vyrobou automobilG”. Tak velké zisky ¢i ztraty z trhu jsou v porovnéni se zisky a ztratami
zregulérniho podnikani. Rovnéz banky drzi velkd akciova portfolia a rhst akcii prispiva
k jejich zisku mnohem vétsi mérou, nez tomu bylo dfive. Akciovy trh musi vydrzet vysoko,
jinak budou nasledky nedozirné.

7 Zaveér

Pokud se tato analyza vyplni, ¢eka nas v pfistich nékolika letech ekonomicka a finanéni
situace, kterou vétsina z nas nepamatuje a ktera se naposledy vyskytla pred 75 lety. Je
proto ziejmé, Ze naprosta vétSina lidi bude velmi prfekvapena a zcela nepfipravena.

Pfipraveni mohou ze vzniklé situace profitovat nebo alespoin zabranit poklesu svych
majetka.

Vhodnymi investicemi bude hotovost, zlato nebo akcie zlatych spolecnosti. Pokles
zaznamenaji akcie, dluhopisy, nemovitosti i dalsi aktiva.

I pfes silu této analyzy nelze zapomenout na rizika, kterd jsou spojena skazdym
obchodem a na diileZitost volby vstupu do trhu a omezeni rizik.
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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 zdroju, které Colosseum, a.s. (,Firma"®)
povazuje za vérohodné, nezaruéujeme jejich presnost a jakakoliv informace muze byt nelplna nebo zkracena. Firma
neodpovida za typografické chyby v této zpravé. VeSkeré nazory a odhady v této zpravé vyjadfuji nazor Firmy k datu této
zpravy a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez pfedchoziho 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 investiénim instrumentu zmihovaném v této zpravé. Pfikazy
uvedené v tomto dokumentu mohou byt pouze ilustrativni a Firma je mlze, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré nazory
v této zpravé jsou nazory analytického oddéleni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné firemni publikace mohou vyjadfovat
rozdilny nebo protichddny nazor. Nazory v této zpravé mohou byt zalozeny na riiznych analytickych metodach nebo
disciplinach. Napfiklad fundamentaini a technicka analyza obvykle pouZzivaji rizné metody a odli$né ¢asové obdobi, proto
mohou ¢init rtzné zavéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového kontraktu.

Investi€ni strategie popisované v této zpravé jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého investora. Pokud pIné
neporozumite podminkam a rizikim popisovanych obchodu, véetné rozsahu potencidlniho rizika ztraty, které muze
dosahnout a v uréitych pfipadech i pfesahnout hodnotu investice, méli byste se takovych obchodl zdrzet.

© 2004 Colosseum, a.s. VSechna prava vyhrazena.

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

Kontakt
Colosseum, a. s. fax. +420-2-460 888 89
Na Safrance 22 E-mail: info@colosseum.cz
101 00 Praha 10 www.colosseum.cz
tel. +420-2-460 888 88
Dotazy k analyze:

trading@colosseum.cz
telefon a fax viz. vyse
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