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Obchod na vzestup ceny stribra
Stépan Pirko, prosinec 2005

Souhrn

Stribro patfi mezi nejzajimavéjsi investice soucasnosti. Z dlouhodobého pohledu se cena
stfibra nachazela pod dlouhodobym tlakem kvdli vyprodejum americkych vladnich zasob po
nékolik desetileti dvacatého stoleti. Tyto vyprodeje jiz skoncily a nabidka se vyrazné omezila.
Poptavka po kovu je naopak vysoka a trh nastartoval ristovy trend. | pres silny dosavadni rdst
nase analyzy ukazuji, Ze jsme zazili pouze tzv. akumulacni fazi. Nyni by mohl prijit skutecny
ristovy trend, ktery by mohl prekonat i ty nejoptimisti¢téjsi predpoklady...

Obr. 1 Dlouhodoby vyvoj ceny stribra 1985 - 2005
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Z historického pohledu trh se stribrem zaZil v minulém stoleti tfi vyrazné cenové vlny vzh(ru,
kdy pri kazdé z nich se cena zvysila dva az Ctyrikrat. Prvni z téchto vln nastala v 1967/68,
znovu pak v letech 1972/74 a nakonec v obdobi 1977/79. V téchto obdobich bylo pritom na
trhu mnohem vice stribra, nez je dnes. Podle naseho nazoru je trh se stribrem blizko své dalsi
vyrazné cenové vlny vzhiru. Obdobi, které je pred nami, by se dokonce mohlo jednou nazyvat
,Velkou stribrnou krizi“. Aktualni cena se pohybuje kolem 840 cent( za unci.

Zasoby stribra klesnou béhem 5 let na kritickou uroven

Na Obr. 2 je zobrazen stav zasob stribra od roku 1950. V poslednich 15 letech dochazi
k prudkému poklesu. Pri¢inou je vyssi spotfeba nez tézba. Pokud by tento negativni trend
pokracoval a nic prevratného se nestalo, zasoby stribra budou béhem 5 let na kritické vysi.
Fakta:

» Kazdy rok od roku 1990 prevysila poptavka nabidku o 140 milioni unci

» Zasoby poklesly z 2,3 miliard unci na 400 - 800 milién{ unci, nejnize za 50 let

* 0Od roku 1980 se pomér zasob a spotreby snizil z 80 mésicli na pouhych 12 mésicl!

Obr. 2 svétové zasoby stibra (miliony unci), Zdroj: Zihlmann Investment Management, Svycarsko
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Fundamentalni analyza

Drahé kovy se dostavaji opét do stfedu zajmu investord a stfibro
hraje prvni housle. Na trhu se stribrem se totiZ déje néco, ceho
jsme dosud nebyli svédky. Trh signalizuje, Ze se blizi obdobi
vyrazného cenového vzestupu. Jaké jsou divody pro toto tvrzeni?
| kdyz se to mize zdat neuvéritelné, svét dramatickym tempem
prichazi o stribro. Navic staty svéta prakticky bez jakékoliv
kontroly tisknou obrovské mnoZzstvi nepodlozenych papirovych
penéz. Spojenim téchto dvou faktor( se dostavame do situace,
kterou lidstvo za dobu své existence dosud nepamatuje.

V minulosti se stribro pouzivalo misto penéz. Jesté v pozdnim

devatenactém stoleti bylo podle odhadl jako penéz vyuzivano 5 -

10 miliard unci stribra. Nyni je strfibra mnohem, mnohem méné, protoze vétSina kdy
vytéZeného tohoto kovu byla spotfebovana v primyslu. Nyni nam tak zbyva mozna jiz méné
nez jedna miliarda unci.

Spotreba stribra je po dlouhou dobu vyssi, nez jsme schopni vytézit. Od roku 1982 se poptavka
po stfibfe zvySovala v priméru o 4,5 procenta rychleji nez se vseobecné ocekavalo. Ve
stejném obdobi pak doSlo na strané nabidky pouze ke 2,4 procentnimu rustu. Jednim z
vyznamnych divodu ocekavaného rustu ceny stribra je dlouhodoba nerovnovaha mezi
nabidkou a poptavkou. Tento stav je disledkem rady faktoru.

Mezi né patri:

1.

neelasticnost nabidky - 70 procent svétového stribra se ziskava jako vedlejsi produkt
tézby dalSich kovu. Vysledkem je, Ze produkce stribra nemize byt zvySena bez toho,
aby zaroven nedoslo k ovlivnéni tézby jinych kovu - Cili k nadprodukci médi, olova di
zinku. Velikost tézby stribra je tak vyrazné neelasticka a prakticky vibec nekoreluje s
cenovymi zménami na trhu, proto ani dramaticky rist ceny stfibra vyrazné nezvysi
jeho nabidku.

neelastiénost poptavky - svétova primyslova poptavka se nezvysuje ani nesnizuje v
zavislosti na cenovych zménach na trhu. Stribro je totiz vyuzivano v desitkach tisicich
riznych produktech, v kazdém z nich vSak pouze ve velmi malém mnozstvi. Pri zvyseni
ceny stfibra v radu i desitek procent je tak vliv tohoto ristu na cenu vyrobku, v némz
je stribro obsaZeno, zcela zanedbatelny. Proto ani dramaticky rist ceny nezpulsobi
pokles poptavky.

nedostatek - celosvétova spotreba stribra prevysuje produkci, a to jiz ctrnact let.
Zasoby drzené vladami po celém svété se pak blizi ke svému konci. Jesté v minulém
stoleti pouze zasoby stribra ve Spojenych statech dosahovaly az 4 miliard unci. Nyni se
vSak celosvétové zasoby vlad odhaduji na pouhych 400 - 800 miliond unci. Pokud
nedojde k zazraku, béhem 5 let by mohlo dojit de facto k vycerpani zasob vytéZeného
stribra.

investicni nakupy - o stribro se zacinaji zajimat velci institucionalni investori. Stribro
bylo v historii vedle zlata vyznamnym uschovatelem hodnot, po vétsinu lidské historie
se pouzivalo jako penize. Tento Gcel opét velké fondy laka. Svymi nakupy drahych kovd
chtéji rozlozit sva rizika. Na financnich trzich jsou totiz nyni investicni prilezitosti



méné zajimavé. Fondy disponuji obrovskym mnozstvim penéz, predevsim v porovnani
se svétovymi zasobami stfibra. Priliv i pouhého zlomku penéz fondd zplsobi na stribre
dramaticky cenovy rast.

5. bohatnuti Asie - Cina a Indie jsou zemé s dlouhodobou tradici investovani do drahych
kovl. V obou téchto zemich Zije dohromady dvé miliardy lidi. Ekonomiky téchto statu
pak prozivaji silny hospodarsky rist. Ten je spojen s bohatnutim obyvatel. Jejich
nakupy povedou v pristich letech ke zvySovani poptavky

6. stribro a film - v této spojitosti se Casto argumentuje, ze s koncem klasického
fotografického filmu a jeho nahrazenim digitalnimi pristroji, klesne dramaticky
poptavka po stribre. Tato Gvaha je vsak chybna. Ze statistik sice vyplyva urcity pokles
poptavky z fotografického primyslu, avsak zde je treba doplnit, Ze velkou cast stribra
toto odvétvi ziskava z recyklace jiz pouzitych materiald. S poklesem zajmu o klasické
filmy tak sice klesa poptavka, ale zaroven také nabidka stribra pochazejiciho
z recyklovaného materialu. Celkovy dopad na trh je tak velmi omezeny.

7. konec vyprodeji americké vlady - od 60. let minulého stoleti vlada Spojenych statu
nabizela na trhu obrovské mnozstvi stfibra za kontrolované ceny. Tato politika
zpusobila rist privatnich zasob, odrazovala od téZebni aktivity a zaroven podporovala
spotrebu. Takto vytvarena nabidka, ktera drzela trh po desetileti nizko a uméle
stlacovala cenu, vsak nyni zmizela. Spojené staty totiz tento vyprodej ukoncily. Jelikoz
se vsak cena nachazela po cela desetileti nizko, vétsina producentt tohoto kovu
neinvestovala do dalsSiho prizkumu nalezist, ani do novych technologii na zvyseni ci
zlepseni efektivnosti tézby. Trh tak neni schopen pokryt zvySenou poptavku a vzhledem
k Casové naroc¢nosti zavedeni novych investic a tézebnich projektd nepredpokladame,
Ze se tato situace zlepsi v nejblizSich mésicich ani letech.

Technicka analyza

V roce 2003 byl nastartovan silny rdstovy trend, ktery vynesl kurz z cca 500 cent( za unci na
850 centll za unci. Po tomto velmi rychlém rastovém trendu, ktery je pro stfibro typicky,
nastala dlouhodoba konsolidace. Kratkodobi investori uzavreli své pozice a vybrali zisky,
dlouhodobi investori vsak zacinaji stribro akumulovat. Tato faze trva jiz rok a na trhu neni
silny jednosmérny trend, ale naopak vysoké vykyvy nahoru a doll. Z pohledu technické
analyzy se dokoncuje formovani tzv. trianglu, coz je formace, ktera predznamenava dalsi
pokracovani predchoziho, tedy rustového trendu. Podle pravidel technické analyzy by po
vyrazeni z trianglu (tj. prekonani trovné 820 centtl) mél kurz rychle vzrdst na cca 1050 centd.
Tento signal byl s poslednich dnech potvrzen, stribro jiZ nékolikrat uzavrelo nad drovni
820 centl. Cesta nad 1000 centl je otevrena.

Dalsim technickym signalem o tom, ze stribro je jiZ tzv. ,,v pevnych rukou“, tj. Ze jiz malokdo
chce prodavat, je relativni sila stfibra oproti ménovému trhu i ostatnim kovim. PFi vyprodeji
eura a dalSich mén i zlata si stribro pozoruhodné udrzelo svoji cenu a dokonce posililo. To je
silnym dukazem o jeho vnitrni sile.



Obr. 3 Stribro COMEX, tydenni graf

SI_0@I0B YWeekly G750
a5 oF 11/28/2005 Uyrazem
iy e alth-labcomn

3250

Dlouhodoba .
konsolidace -
ve formaci 750,0
“triangle” 7250

00,0

ETE0

EB0,0
E26,0
E00,0
576G
550,0
526,0
5000

4750

Wolume 200 000

R

Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05

Specifikace kontraktu

» Futures na stribro (silver), (COMEX, New York)

» Mésic dodani brezen 2006 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

e Objem kontraktu 5000 unci stribra

e Kurz v US centech za 1 unci

e 1 cent =50USD (pohyb o 1 US cent znamena zisk/ztratu 50 USD na kontrakt)
e Margin 3080 USD / kontrakt




Upozornéni

ANALYZY, KTERE JSOU VAM PREDSTAVOVANY, JSOU UKAZKOVE A V ZADNEM PRIPADE_SE
NEJEDNA O KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY
ASISTENT.

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI
Cl| PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU NEBO OPCE. ACKOLIV FAKTA A
INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A JAKAKOLIV
INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. SPOLECNOST NEODPOVIDA ZA
TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAVE
VYJADRUJI NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH
ZMENU BEZ PREDCHOZiIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI
KDYKOLIV DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV KOMODITE, FUTURES
KONTRAKTU, OPCI NEBO JINEM INVESTICNIM INSTRUMENTU ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE.
PRIKAZY UVEDENE V TOMTO DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE
MUZE, ALE NEMUSi PROVADET NA TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY
ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI. JEDNOTLIVi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNI
PUBLIKACE MOHOU VYJADROVAT ROZDILNY NEBO PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO
ZPRAVE MOHOU BYT ZALOZENY NA RUZNYCH ANALYTICKYCH METODACH NEBO DISCIPLINACH.
NAPRIKLAD FUNDAMENTALNI A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE POUZIVAJi RUZNE METODY A
ODLISNE CASOVE OBDOBi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE VYVOJE STEJNE
KOMODITY NEBO TERMINOVEHO KONTRAKTU.

INVESTICNi STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH
OBCHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V
URCITYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBi NEJSOU ZARUKOU VYNOSU
BUDOUCICH. VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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