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Shrnuti

Indexové investice jsou v poslednim obdobi velmi popularni. Zdaleka ne
vSechny vsak skryvaji potencial zhodnoceni. Vyjimkou je Rogers international
commodity index (RICI), ktery podle naseho nazoru patri mezi nastroje kazdého
dobre diverzifikovaného portfolia. Participovat na zhodnoceni tohoto indexu se
da pomoci investice do tzv. TRAKRS kontraktu. Budeme nakupovat RICI TRAKRS
za aktualni cenu 26,50 USD. V horizontu 3-6 mésicti ocekdvame zhodnoceni na
28,00 USD.

Graf €. 1: TRAKRS kontrakt na RICI, zdroj: CSI
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Investice do komodit byla v poslednich letech vysoce profitabilni. Oproti
akciovym indexiim zaznamenaly komoditni indexy od pocatku tohoto milénia témér
dvaapulkrat vétsi vynosnost pri obdobné volatilité. Sila byciho trendu
pravdépodobné trochu opadne, ale my se domnivame, Ze ve strednédobém obdobi
se nakup komodit vyplati vice nez nakup akcii vyspélych zemi.

RICI se sklada ze trech hlavnich sektor( - energie (44 % podil), zemédélské
produkty (35 % podil) a kovy (21 % podil). Nejvétsim tahounem by mél byt sektor
energii a to predevsim surova ropa. Jeji cena se sice pohybuje kolem 73 dolaru za
barel, ale fundamentalni faktory naznacuji, ze propadu pod 65 USD/barel se velmi
pravdépodobné nedockame, naopak ocekavame rust nad 75 USD/barel. Ceny
zemédélskych produktl jsou silné zavislé na poptavce, pocasi a sezonnich vlivech.
Na soucasnych vysokych cenovych Grovnich ne¢ekame vyrazny rustovy potencial
v tomto sektoru, protoze sezonni faktory plisobi nyni spise proti rustu, avsak silna
poptavka podporovana vyrobou biopaliv a rostouci spotrebou krmiv by méla ceny i
tak udrzet vysoko. Vyvoj v sektoru kovi bude podle nas velmi rGznorody, avsak
celkové mirné pozitivni. Nejvétsi potencial rustu oCekavame v sektoru drahych
kov(, které v poslednich nékolika mésicich prosly korekci. Naopak u prumyslovych
kov( vidime rustovy potencial jako znaéné vycCerpany.

Tabulka €. 1: Slozeni RICI (zdroj: www.trakrs.com) a nas odhad vyvoje cen

Sektor Komodita Relatly &
podil
o Surova ropa 35%
on Topny olej 3%
2 Bezolovnaty benzin 3%
L Zemny plyn 3%
Psenice 7%
Kukufice _
Bavlna 4%
Sdjové boby 3%
v |
Kava 2%
E‘ Sojovy olej 2%
9 Cukr 2%
- Veprové maso _
E Kakao 1%
) Guma 1%
Y] =
3 e
2 Sbjovy Srot 0,75%
Y Repka olejni 0,67%
Pomerancovy koncentrat _
Ryze 0,50%
Azuki fazole 0,50%
Oves 0,50%
Jecmen 0,27%
Vlna 0,25%




Hedvabi 0,05%

Hlinik 4%

Méd’ 4%

Zlato 3%

Zinek 2%

'S Stribro 2%

Q Olovo 2%
Platina 1,80%

Nikl 1%

Cin 1%
Paladium 0,30%

Legenda

ocekavame vzestup ceny:

oCekavame pokles ceny:

ocekavame stagnaci:

Fundamentalni analyza
Sektor energie:

Celkovy vyvoj tohoto sektoru je silné zavisly na vyvoji cen ropy, pro jejiz rast mluvi
nékolik faktor(:

1. Stoupajici celosvétova poptavka - hospodarsky rdst si vyzaduje pravidelné
se zvétsujici pridély pohonnych hmot. Nadnarodni automobilové spolecnosti
se snazi kazdym rokem zvysovat efektivnost (a tak sniZovat spotrebu)
motord svych vyprodukovanych automobilt. Spotfeba novych vozu vsak
jakoukoliv snahu o nizsi globalni poptavku po ropnych produktech vyvraci.
Podle zpravy OPEC by v roce 2030 mélo po Zemi jezdit az 1,2 miliardy vozu
oproti 700 miliondm v roce 2005. Tento enormni narlst bude pochazet
predev$im z rozvojovych stat( (Cina, Indie i jiné). Tyto zemé zazivaji uz
nékolik let nebyvaly ekonomicky rozmach, diky kterému roste pocet
financné zabezpecenych prislusnikl stredni a vyssi spolecenské vrstvy.



Graf €. 2: Socioekonomicky vyvoj v Ciné (ocisténo od inflace), zdroj:
McKinsey&Company
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2. Zvysujici se narocnost vyhledavani a tézby ropy - mezinarodni energetické
spolecnosti a staty vyvazejici ropu se vzristem ceny této komodity vlozily
do vyhledavani novych nalezist a rozvoje dosavadnich nemalé financni
prostredky. Podle predstaviteld OPECu vSak bude nutné investovat do konce
roku 2010 dalsich minimalné 50 mld. americkych dolard jen na samotnou
exploraci. Do konce roku 2030 se podle jejich odhadu musi proinvestovat
vice nez 2 biliony USD.

Odbornici z odvétvi se shoduji, ze veliké lehko dostupné ropné pole
jsou uz vsechny objevena, a proto se tézba bude postupné presouvat do
geograficky méné vhodnych oblasti, jako jsou kuprikladu hlubokomorské
vrty, piskové plané v Kanadé, odlehlé oblasti Sibire v Rusku a jiné.

Nesmime zapomenout ani na tzv. Peak Qil. Jedna se o fenomén
v energetickém pramyslu, ktery v odbornych kruzich strasi jiz nékolik let a
v posledni dobé se dostava i do médii. Peak Oil bude znamenat vrchol tézby
ropy, tj. denni svétové produkce. V jednotlivych regionech, jako jsou USA,
¢i Severni more k tomuto jevu jiz doslo a s jistotou mizeme rict, Ze k tomu
dojde i v globalnim méritku, jen nevime, kdy presné. Odhady z rdznych
zdroju se znac¢né lisi ale je jasné, Ze produkce ropy je nebo brzy bude na
svém vrcholu. Neni obtizné si predstavit co se stane, kdyz nebude mozné
dale zvysovat denni produkci ropy, ale poptavka poroste tempem obvyklym
v poslednich letech. Jedinym resenim je nardst ceny ropy, ktery vytlaci
z trhu urcitou cast poptavky. Jelikoz je ale trh sropou malo cenové
elasticky (mala zména mnozstvi vede k velké zméné ceny), i nepatrny
nedostatek vede k obrovskym cenovym skokdm. Jinymi slovy nikdo se
nechce vzdat spotreby ropy jen tak.



Graf €. 3: produkce ze Severniho more ilustruje fenomén Peak Oil (v miliénech barell
za den), zdroj EIA

Figure 2: North Seas Oil Production Has Declined Since 1999
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3. Politické faktory - na cenu znacné pusobi politicka nestabilita v regionech
exportujicich ropu. Na Blizkém vychodé je to Iran a jeho plan obohacovani
uranu, spatna situace v Iraku a taktéz lzraelsko - Palestinsky konflikt. Dalsi
veliky exportér ropy, Nigérie, se potyka s problémem rebell v delté Nigeru,
a proto nemuzeme ocekavat zvyseni vyprodukovaného mnozstvi ropy z této
geografické oblasti. Za zminku stoji i nacionalizace ropného prdmyslu ve
Venezuele, ktera podle naseho nazoru zapric¢ini mensi nez ocekavany rist
produkce.

V sektoru energii mlze v nasledujicich mésicich prekvapit smérem nahoru také
benzin. V disledku technickych problému neni vytizenost rafinérii 100 procentni.
Je to dano tim, ze v USA pracuji stara zarizeni, ktera potrebuji generalni opravy.
Stav produkce benzinu je zavisly i na pocasi v oblasti Mexického zalivu a jihu USA,
kde se tézi lehka ropa. Vétsina americkych rafinérii je konstruovana na zpracovani
pravé tohoto typu. Vypadek v tézbé pfi nepriznivém pocasi tak zpusobuje vyrobni
komplikace, které silné tlac¢i cenu benzinu nahoru.

Sektor zemédélskych plodin:

Tento sektor je zajimavy svoji pestrosti. Podle naseho nazoru budou vyvoj
celého sektoru ovlivhovat predevsim pohyby cen zrnin (pSenice, kukurice, so6ja,
oves, jeCmen) a ceny tzv. ,,soft“ plodin (bavlna, cukr, kakao, kava).

Zrniny v poslednim roce extrémné posilnily a to predevsim v dusledku
etanolového boomu. V USA je v provozu 120 biorafinérii a dalSich 77 je ve
vystavbé. Podle poslednich odhadu se v dalSim roce spotfebuje kolem 4,25 miliard
busld kukurice. To je dvojnasobek oproti aktualnimu roku. Dovolime si vsak tvrdit,



ze momentalné dochazi k opadavani extrémné vysokého optimizmu ohledné
budoucich cen kukurice. Tato plodina ovliviuje mnohé plodiny ze sektoru, proto ji
vénujeme vétsi pozornost a uvedeme dlvod, proc si nemyslime, Ze cena v prubéhu
3-6 mésicu poroste.

Od konce minulého léta jsme na této plodiné zaznamenali témér 100% rdst,
ktery byl vyvolany spekulacemi, Ze se farmari nedokazou dostatecné rychle
prizpusobit veliké poptavce po etanolu, ktery se vyrabi predevsim z kukurice.
Zemédélci vsak promptné zareagovali a zvysili sv(j vystup. Zvyseni dosahli nékolika
prostredky:

1. oseti vétsi vyméry dostupné pudy na Ukor jinych plodin (predevsim so6ji a
bavlny) - statistické sSetreni mezi farmari ukazalo, ze namisto klasického
pristupu oseti rovného poméru kukurice a soji zvolili pomér 80:20 ve
prospéch kukurice

2. extenzivnéjsi vyuziti hnojiv. a nakup moderni techniky (traktory,
kombajny...), ktera pomaha zemédélcim

3. zaméstnani vyssiho poctu lidi
To vSechno vedlo k narGstu predpokladané nabidky kukufice v USA na tento rok na
341,94 miliont metrickych tun.

Graf ¢. 4: Celkova nabidka a spotfeba kukurice v USA, zdroj: USDA
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Vysoké ceny kukurice vsak maji dalsi efekt a tim je sniZovani marzi
producentt etanolu. Podle Credit Suisse v roce 2006 pri cené ropy 70 USD/barel a
kukurici na 2 USD/busel dosahli primérny zisk 1,06 USD za galon prodaného
etanolu. Pri cené 4 USD/busel kukurice a 60 dolarech za barel ropy se profit snizil
az na pouhé 3 centy. Pri tak nizké ziskovosti hledaji vyrobci biopaliv nahradu za
relativné drahou kukurici (napr. celuldzu). Finalni verdikt tedy zni, ze
z dlouhodobého hlediska by méla cena této plodiny rist, ale v nami predikovaném
strednédobém casovém horizontu je komodita nachylna na dalsi korekci.

Pokles kukurice by méla vyvazit soja, ktera je v jasném rlistovém trendu a
fundamenty navozuji také optimistickou naladu. V disledku vyse uvedeného
preferovani ziskovéjsi kukurice nabidka o malo prevysuje poptavku. Jen o trochu
zhorsené pocasi proto muze vyvolat silnou nakupni horecku.



Softs:

Tento podsektor zemédeélskych plodin ma podle nas potencial vyznamné v
lété a na podzim zhodnotit. Posilit by mohla kava a to kvdli problémim s kvalitou
dodavek z Vietnamu a stale rostouci poptavce. Nasim dalsim favoritem je kakao,
které se produkuje predevsim na Pobrezi slonoviny. Vychodni Afrika je nachylna na
obcanské nepokoje a také suché pocasi tam pravidelné ohrozuje produkci. Bavlna
je také podporovana silnymi fundamentalnimi faktory, mezi které radime
predevsim vyvoj hospodarské situace v malo rozvinutych zemich (uz jsme to
vysvétlili u ropy). Vyssi prijmy medianové rodiny v téchto oblastech zapricinuji
ohromny narust prodeje osaceni, a to pozitivné plsobi na poptavku po surovinach
potrebnych na vyrobu latek.

Graf €. 5: Celosvétova spotreba a produkce baviny, zdroj: USDA
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Sektor kovu:

Ceny kovu v poslednich letech prudce zhodnotily a i kdyz ma tento sektor na
Rogers international commodity indexu pouze 21,1 percentni podil, tak silné
pomohl k celkovému Uspéchu. Nic vsak netrva vécné. Proto se domnivame, ze
v obdobi 3-6 mésici budou predevsim prumyslové kovy stagnovat. Vyjimkou je
olovo, které se nachazi v silném uptrendu, ktery je zpusobeny rostouci poptavkou a
stagnujici nabidkou. Az 88 procent spotreby této komodity v USA pripada na
autobaterie. Celosvétovy rast produkce automobill tak zvySuje poptavku. Strana
nabidky v pripade olova zaspala a nové doly se ve Spojenych statech nestavéji.
Nedostatek novych zdroji komodity se pokryva recyklaci starych autobaterii a
importem.



Graf €. 6: Spotreba olova v USA, zdroj: USGS
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Z pramyslovych kovl je neméné zajimavy vyvoj ceny niklu. Od kvétna
zaznamenal silny pokles, ktery byl disledkem obav z hromadicich se zasob. V roce
2007 by nabidka méla presahnout poptavku o 1000 tun a na rok 2008 se
predpoklada previs az 48 900 tun. Tato komodita klesa i v dusledku spekulaci, ze
nejvétsi vyrobci nerezavéjici ocele na svéte (Posco, ThyssenKrupp AG) se rozhodli
pouzivat nahradu za relativné drahy nikl. Podle naseho nazoru vsak cena tohoto
kovu uz znacné propadla, proto ocekavame, ze komodita bude mirné klesat nebo
stagnovat.

Co se tyce drahych kovd, tak fundamentalni data naznacuji dalsi zhodnoceni
po zbytek roku. V nestabilnich casech jako jsou pravé tyto slouzi komodity jako
uchovavatelé hodnoty. Nestabilitu vidime predevsim v celosvétové inflaci.
Centralni banky sice pomoci zvysovani hlavnich Urokovych sazeb s nadmérnym
ristem cen bojuji, ochlazeni ekonomik vsak jde len velmi pomalu. Duivodem
pretrvavajicich inflacnich tlakd je i rdst penézni zasoby nejen ve vyspélych zemich.
Napriklad v Evropské Unii stoupa penézni agregat M3 meziroc¢né o vice nez 10%.

Graf ¢. 7: Rist agregatu M3 v EU, zdroj: www.fullermoney.com
ECB M3 YOy (ECMSMIYY) 10.8 +0.50 wiwtey fUllermoney.com 31 May 2007
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Dalsim faktorem, ktery pozitivné plsobi na ceny drahych kovu, je oslabujici
americky dolar. Ten je v poslednim obdobi pod silnym prodejnim tlakem z diivodu
obav, Ze FEDem vyhlasovana cilova Urokova mira prestane rust. Nynéjsi problémy
nemovitostniho a hypotekarniho sektoru byly zapricinény z veliké Casti vzestupem
hlavnich Urokovych sazeb, které jsou momentalné na Urovni 5,25%. Do konce tohoto



roku nepredpokladame zvyseni sazeb o vic nez cCtvrt procentniho bodu. Neustale
oslabujici USD je divodem opadavani zajmu investorll o investici do americkych
cennych papirl. Oproti spolecné méné Eurozony dolar od konce minulého roku
oslabil o vice nez 3 procenta, coz nepriznivé postihlo napriklad evropské podilové
fondy, které investovaly penize podilnikd do dluhopistl za ,,velkou louzi“.

Zlato a stribro jsou momentalné v konsolidacni fazi, a proto ocekavame jejich
zhodnoceni az pocatkem 4. Ctvrtleti. Do té doby by mély cest drahym kovim
zachranovat platina a paladium. Tyto navzajem cenové korelujici komodity budou
tézit ze tfi vyznamnych faktoru:

1.

rist poctu vozidel s katalyzatory - platina a paladium se vyuzivaji na
vyrobu katalyzatoru. Proto pri stoupajicim poctu produkovanych dopravnich
prostfedkd automobilky poptavaji obrovské mnoZstvi téchto kovi (vice nez
60% produkce). Recyklace pouzitych katalyzatord je velmi omezena. V EU
prosazované nové normy EURO 4 prispéji k dalsi robustni poptavce

nakup ze strany investi¢nich fondi - ETF fondy po zlaté a stribre obratily
svoji pozornost i na platinu s paladium. Na zacatku roku se na trh dostaly 2
nové fondy se zamérenim na investici do téchto drahych kovl. Zatim je o né
mezi investory veliky zajem, proto neni vylouceno, Ze se na trhu objevi dalsi
potencialni vypadek produkce - v Jizni Africe, ktera je nejvétsim
producentem, se objevily informace, Ze dulni odbory pozaduji zvyseni
mezd, jinak zacnou stavkovat

Graf €. 8: Spotreba platiny a paladia v katalyzatorech, zdroj: HSBC

1000 unci

Hruba spot feba v katalyzatorech

10000
9000 -

8000 -
7000
6000 -
5000
4000 ~
3000
2000
1000 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
odhad odhad odhad

—e— platina —=— paladium spolu




Na zakladé uvedenych skutecnosti se domnivame, Ze investice do Rogers
international commodity indexu je vyhodna koupé. Nicméné povazujeme za vhodné
upozornit na riziko, které je spojeno s touto investici. Pozor si treba dat zejména

na:

1.

Zavér:

neoCekavané zpomaleni ekonomik nejvyznamnéjsich statu by mohlo snizit
cenu mnohych komodit obsazenych v indexu, a to predevsim ropy a ropnych
produktt, prdmyslovych kov( i nékterych zemédélskych komodit (napr.
kukurice)

. do momentalnich cen na trhu je zahrnuta prémie za riziko, ze tropické

bourky omezi dodavky ropy nebo zniCi Urodu. Proto by priznivé pocasi
zatlacilo cenu ropy i zemédélskych plodin na jih

Faktory, které muZou zpUlsobit rast nami sledovaného Rogers international
commodity indexu:

1.

AW

6.

7.

zvySena poptavka po ropé a ropnych produktech v dasledku vyssiho
poctu vozidel a prosperujici svétové ekonomiky

rist naklada na tézbu ropy rezultujici v omezeni a zdrazeni dodavek
pokracujici politicka nestabilita v zemich vyvazejicich ropu

rist ceny s6ji a s6jovych produktd kvili nedostatku osetych ploch
ekonomicky boom v rozvojovych zemich zapfri¢inujici velikou poptavku
po osaceni a tim padem i po baviné

stoupajici spotfeba kovli jako jsou olovo, platina, paladium
v automobilovém primyslu

celosvétova inflace nedovolujici drahym koviim vyznamné oslabit

Podle vyse uvedenych skutecnosti progndzujeme v strednédobém vyhledu rast ceny
TRAKRS kontraktu na RICl z 26,50 USD na uroven 28,00 USD.

Specifikace kontraktu

TRAKRS na Rogers international commodity index (CME, Chicago)

Datum expirace kontraktu: rijen 2010

Hodnota bodu: 1 dolar = 1 USD (pohyb kurzu o 1 USD znamena zisk/ztratu 1
USD na kontrakt)



Upozornéni:

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI Cl
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU Z{SKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE 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
PREDCHOZIHO UPOZORNEN.

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 NASTROJI 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 OBDOBIi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY
OHLEDNE VYVOJE_STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICN{HO
NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACI UVEDENYCH
V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO
ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM STANOVIT.

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.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSi BYT NA JEJiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNI PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVi SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTN{HO ROZHODNUTI. RADA
POSKYTNUTA SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT JAKO NESPRAVNA, INVESTICE UCINENE NA
JEJIM ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI
KDYKOLIV SVOU RADU V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA RADU OPACNOU.
SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE RADY, SAMOTNA INVESTICNI ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A
NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY SOUVISEJICi S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM
ZPUSOBEM OVLIVNUJI  VYSLEDEK INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE
VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA €. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENi. V TETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNIM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTI VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJI OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE JE
UPRAVEN VNITRNIMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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