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Zlato na vzestup

Zlato je mezi investory stdle velmi cenénou komoditou a zdjem o néj neustava. Ndkup tohoto
drahého kovu jsme doporucovali v poslednich letech jiz nékolikrat, mezitim se jeho cena
zvysila o desitky procent. To ovSem investory neodrazuje. Pfedpovidaji totiZ, Ze cena ma
stdle velky potencial k dalsimu rtstu. Nyni se zajimava nakupni pfileZitost objevuje znovu.
Ocekdvame, Ze by trh se zlatem mohl atakovat 500 dolarovou troveni za jednu unci.

Diivody pro nakup zlata

1. Fundamentdlni analyza — poptdvka po zlaté zaznamendva vyrazny vzestup a ten by
mél dale silit, silné by s trhem méla zahybat Cina ¢i Indie. Na strané nabidky naopak

doslo ke koncentraci producentti do tzké skupiny, ktefi trh ovliviiuji a jsou
naklonéni pokracovani cenového rastu. Vice informaci viz. Fundamentalni analyza

2. Technicka analyza - trh se zlatem se nachéazi v dlouhodobém vzestupném trendu,
bliZi se konec konsolidace poslednich nékolika mésicii a pfed ndmi tak je pokrac¢ovani
rustového trendu. Blizsi detaily viz. Technicka analyza

Fundamentalni analyza

Cena jakékoliv komodity je fizena vztahem nabidky a poptavky.
Z teoretického hlediska by pfi dlouhodobé stabilni vysi nabidky i
poptavky méla cena dané komodity ¢i sluzby zfstat také stabilni. To se
vSak prakticky nestavd. DGvodem je, Ze jak nabidka, tak i poptavka
kolisd, coz ptirozené vede k tomu, Ze cena kolisa také. Podivejme se tedy
bliZe na trh se zlatem — na vztah nabidky a poptdvky na tomto trhu a jeho
dopad na cenu tohoto drahého kovu.

Dnes, mozné vice nez kdy jindy, je zlato mezi investory chdpédno jako uchovatel hodnoty.
Cykly na trzich pfichdzeji a zase odchdazeji, zlato si vSak z dlouhodobého hlediska svou
hodnotu udrzuje. To si investofi moc dobfe uvédomuji. Hodnota zlata, vyjadfena ve zboZzi a
sluzbach, které si za néj mhzete potidit, zlistdvd z dlouhodobého hlediska stabilni. Naproti
tomu kupni sila véts§iny mén vlivem inflace vieobecné klesa.

Ve prospéch silné poptavky po zlaté hovoii situace ve svété z poslednich nékolika let. Na
jedné strané mutizeme hovofit o vyrazném ristu svétové ekonomiky, tazené v prvni fadé
Spojenymi staty, Cinou a Indif. To p¥inasi poptdvku po zlaté z préimyslového sektoru &
Sperkatského odvétvi. Na druhou stranu pretrvédvajici napéti a nejistota ve svété, vytvarend
predevsim hrozicim terorismem ¢i rekordné vysokymi cenami energii, zvySuje poptavku po
zlaté ze strany téch investort, ktefi pro své finance hledaji tzv. bezpe¢ny pfistav. A tim jsou
odjakziva investice do drahych kovti, pfedevsim pak zlata. Vzdyt z analyzy vyvoje ceny
zlata a akciového trhu ve Spojenych stdtech za poslednich tficet let l1ze vysledovat, Ze
korelace mezi zlatem a indexem Dow Jones se vyrazné snizovala v nejhorsich tficeti mésicich
daného akciového indexu — to indikuje, Ze investice do zlata poskytovaly nejvétsi ochranu
pravé v obdobich, kdy to bylo nejvice potieba.

Zlato si tak ziskava vétsi a vétsi oblibu u investi¢nich manazert pfi Fizeni jejich portfolii.
Vétsina investi¢nich portfolii se skldda z tradi¢nich aktiv, mezi které lze zaradit akcie a
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dluhopisy. ManaZefi vSak do nich pfidavaji vice a vice zlato, aby tak diverzifikovali a
ochranili svd portfolia proti fluktuaci v cendch jednotlivych ¢édsti svych aktiv. Portfolia
obsahujici zlatou ¢ast jsou vSeobecné robustnéjsi a dokazi 1épe celit obdobim nejistot na
trzich. Ve svété dokonce doslo k rozmachu investi¢nich fondd, které investuji finan¢ni

prostfedky vyhradné do zlata ¢i spole¢nosti produkujicich zlato.

Konsolidace na strané nabidky

Rist cen zlata by mél byt podpoien také sérii akvizic, které v poslednich letech na trhu
probéhly a které zkonsolidovaly stranu nabidky. Vroce 2001 spole¢nost Barrick Gold
pfevzala Homestake Mining a stala se tak tfeti nejvétsi firmou téZici zlato. O rok pozdéji
Newmont Mining ziskal prava na ndkup Normandy Mining of Australia, ¢imzZ se z néj stal
nejvétsi svétovy producent zlata. V srpnu 2003 pak svétova dvojka AngloGold Ltd. koupila
Ashanti Goldfields a upevnila si tak své postaveni na trhu. Tyto aktivity vedou ke
konsolidaci trhu do tzkého kruhu producentt, ktefi tak mohou velmi efektivné fidit
produkci, nabidku na trhu a tim v podstaté také cenu zlata.

Udaélosti popsané vyse mély velky podil na tom, zZe v lofiském roce doslo k vyraznému
propadu téZby zlata v Jihoafrické republice, jenZ je nejvétsim svétovym producentem. Ta tak
doséahla nejnizsi trovné za poslednich 73 let. Kromé konsolidace téZebnich spole¢nosti se na
tomto poklesu podepsaly silny jihoafricky rand a zvySené ndklady na tézbu. Pokles
produkce ze strany Jihoafrické republiky mtiZze mit velky vliv na trh se zlatem, zvlasté
pfipoc¢teme-li k tomu tamni posledni problémy, kdy poprvé od konce apartheidu v roce 1987
vstoupili pracovnici jihoafrického tézarského primyslu do stavky, pozadujic zvySeni mezd.

Produkce zlata podle zemi
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Poptavka po zlaté nabird na sile

Poptévka po zlaté je podporovana fadou faktort, které zptisobuji jeji silny riist. Mezi né lze
zatadit stale nizkou vysi trokovych sazeb ve Spojenych statech ¢i obavy z tamni rostouci
inflace. Ta sice podle posledniho ¢ervnového tdaje indexu spotiebitelskych cen rostla ve
Statech meziro¢né dvou a ptlilprocentnim tempem (pro cervenec se pocitd s ristem indexu
spotiebitelskych cen mezirotné o tii procenta), pouhym pohledem na ceny komodit ¢i
z ndzord prostych Americ¢ant, jejichz ndklady se zvySuji mnohem razantnéj$im tempem, je
inflace skute¢nou hrozbou.
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World Gold Council ve svém ¢ervnovém reportu uvedl, Ze celosvétovd poptdvka po zlaté
dosahla v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku 977 tun, coz je z meziro¢niho hlediska vyse o 26
procent. Burzovné obchodované fondy investujici do zlata pfispély k této poptdvce 89
tunami. Velky podil na zvySujicim se zdjmu o zlato pifipada také na Sperkafsky pramysl.
Z meziro¢niho hlediska dosédhl rtst poptavky po Spercich 19 procent. K silnym ndkuptm
zlata dochdzi v Asii, pfedev&im pak v Ciné a Indii, kterd si stile drZi prvni p¥icku na
Zeb¥i¢ku nejvétsich svétovych spotiebiteld zlata. Cina by vak jiZ brzy mohla Indii na prvnim
misté vysttidat. Jeji poptavka po zlaté ze Sperkafského priimyslu se totiz v prvnim ¢tvrtleti
roku meziro¢né zvysila o 13 procent, ¢inské nakupy zlata pro investi¢ni tcely pak narostly
dokonce o 36 procent. Obé zemé tradi¢né povaZuji zlato za vyznamny uchovatel hodnoty a
ukladani majetku do zlata tak zde ma dlouhodobou tradici. K tomu je tfeba si uvédomit, Ze
asijské zemé vyznamnym zplisobem bohatnou a liberalizuji své trhy, coZz zvysuje jejich
poptavku po zlate.

Cina je na tahu

V &ervenci doglo na ménovém trhu k vyznamné udalosti. Cinska centrdlni banka revalvovala
svou ménu - juan. Sice pouze mirng, avsak tento prvotni krok by mohl odstartovat
dlouhodoby proces uvolnéni svazanosti kurzu ¢inské meény a jeho piechod na volné
plovouci. Tim by mélo dojit ke zpevitovani juanu a zarovei i kupni sily Citiant. Podle fady
ekonomi by se navic tento proces mohl prenést také do okolnich zemi — doslo by tedy ke
zhodnocovéni dalsich asijskych mén a soucasné i zesileni vlivu ndkupt zlata ze strany
asijskych investord.

Proces revalvace juanu by mohl znamenat oslabeni amerického dolaru, nejen kvili
flexibilnéjsimu ménovému kurzu c¢inské mény, ale také kvuli jeji orientaci na cely kos
hlavnich svétovych mén, nikoliv tedy jen na americky dolar. Cina tak méd zfejmou snahu
snizit svou zdvislost na americkém dolaru, coz by také vedlo ke sniZeni objemu ndkupt
dolaru a tim kjeho poklesu. Zde se jiz dostdvdme k zndmé skutecnosti — zlato je
obchodovano v US dolarech, oslabeni dolaru znamend rast ceny zlata. I dals$i vyznamné
regiony jako je Blizky vychod ¢i Rusko naznacuji odklon od dolaru jako jediné svétové mény
a signalizujf vétsi diverzifikaci.

Poptavka po zlaté v Ciné (v tunach)
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I pies silny hospodatsky réist byla poptdvka po zlaté ze strany Ciny nevyraznd, a to
pfedevsim z d@ivodu striktni regulace tamniho trhu, kdy ceny byly centrdlné kontrolovany a
zahrani¢nim spole¢nostem nebylo umoznéno na ¢inském trhu zlato prakticky prodavat. Od
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roku 2002 jsme vSak svédky dramatického obratu. Postupnd deregulace déava zlatu
atraktivitu a mnoho analytik{i se domnivd, Ze boom na trhu se zlatem je v Ciné za dvefmi.

Sezénni vzestup poptavky

PrestoZe je nyni teprve srpen a myslet na vadno¢ni svitky se mtZze zdat nékomu zbyte¢né
brzy, neni tomu tak. Obchodnici se jiZ musi na toto obdobi roku pfipravovat. V nejblizsim
obdobi tedy za¢nou ve velkém zlato nakupovat. Pfed ndmi jsou totiz tfi vyznamné svatky,
které zahybaji s poptdvkou smérem vzhiiru. Pfedné jsou to vdnoce v kiestanské ¢ésti svéta.
K tomu je tfeba pfidat lednovy ptichod a oslavy ¢inského nového roku. V neposledni fadé se
pak blizi hinduistickd svatebni sezona v Indii.
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Technicka analyza

Trh se zlatem se nachdzi v dlouhodobém vzestupném trendu. Jit s trendem je zaklad
kazdého uspésného investora. Po dosavadnim vrcholu, vytvofeném na konci uplynulého
roku, se trh uchylil ke konsolidaci. Tato konsolidace tak trva jiz téméf osm meésicti, coz téméf
odpovidd predchozi konsolidaci leden — zafi 2004, po které nésledovala silnd ristova vlna.
Z toho Ize vyvodit, Ze se nyni nachdzime kratce pfed vyraznym pohybem. Signdlem k jeho
zahdjeni bude vyraZeni kurzu zlata z trianglu smérem vzhtru, tedy ve sméru dlouhodobého
trendu.

Zlato, tydenni graf
Gold (¢} Dec +GC2005Z Weekly
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Formace trianglu je konsolida¢ni formaci vtrendu a pfi jejim potvrzeni lze ocekavat
pokracovani daného trendu alesponi vrozsahu vysky formace, kterd v naSem piipadé
dosahuje 45 USD na unci. Za ndkupni signal Ize brat uzavfeni kurzu nad hranici 450 dolart
za unci, coZ by nasledné meélo vést k riistu ceny tésné pod 500 dolarovou hranici za unci.
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Jak vstoupit do trhu?

vV

Colosseum, a.s.

Specifikace kontraktu

Nazev Zlato

Nazev angl. Gold

Typ Futures kontrakt

Burza New York Mercantile Exchange
Objem kontraktu 100 unci

Kotace kurzu U.S. dolary za jednu unci
Hodnota bodu (pohyb o 1,00) 100 USD

Obchodni hodiny 14:20 — 19:30 6B naini seance

@LOSSEUM
: Zlato long — 08/2005




Upozornéni

ANALYZY, KTERE JSOU VAM P REDSTAVOVANY, JSOU UKAZKOVE A V ZADNEM
PRIPADE SE NEJEDNA O KOMPLETNIi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE
PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT.

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAXO NAVRH NEBO

NABIDKA KE KOUPI ¢l PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU NEB

OPCE. ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY E ZDROJJ,

KTERE COLOSSEUM, AS. (,SPOLENOSTY) POVAZUJE ZA \EROHODNE,
NEZARUCUJEME JEJICH RESNOST A JAKAKOLIV INFORMACE MJZE BYT NEUPLNA
NEBO ZKRACENA. SPOLENOST NEODPOVIDA ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO
ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRA¥ VYJADRUJI
NAZOR SPOLE'NOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JHCH

ZMENU BEZ PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLE’NOST, JEJi POBOKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE
NEMUSI KDYKOLIV DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV
KOMODITE, FUTURES KONTRAKTU, OPCI NEBO JINEM INVESTNIM INSTRUMENTU
ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO DOKUMENTU MOHOU
BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLE'NOST JE MJZE, ALE NEMUSI PROVALET NA
TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAY JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODLCELENI
SPOLE'NOSTI. JEDNOTLIVIi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNi PUBKACE MOHOU
VYJADROVAT ROZDILNY NEBO PROTICHIDNY NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAW
MOHOU BYT ZALOZENY NA RUZNYCH ANALYTICKYCH METODACH NEBO
DISCIPLINACH. NAPRIKLAD FUNDAMENTALNI A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE
POUZIVAJIi RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE OBDOBIi, PROTO MOHOUCINIT
RUZNE ZAVERY OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY NEBO TERMINOVEHO
KONTRAKTU.

INVESTICNI STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAW JSOU RISKANTNI A NEJSOU
VHODNE PRO KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLN NEPOROZUMITE PODMINKAM A
RIZIKUM POPISOVANYCH OBCHOMW, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA
ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V URIITYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT
HODNOTU RJVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH OBCHODOJ ZDRZET.

VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZARUKOU VYOSU BUDOUCICH.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ

© 2005 COLOSSEUM, A.S. \(SECHNA PRAVA VYHRAZENA.
JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZITI, DUPLIKACE NEBO SRENi 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 89
E-mail: info@colosseum.cz
www.colosseum.cz

Dotazy k analyze:
trading@colosseum.cz
telefon a fax viz. vySe
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