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Shrnuti

5 Investice do prdmyslovych kovl byla v uplynulych letech vysoce vynosna. Zivotni Grovef
Cinand a Indl se rapidné zvysila a jejich penéZenky ztloustly o nékolik centimetrd. S heslem ,hura,
jdeme stavét“ se vrhli na volna stavenisté rychleji nez déti na piskovisté. Takrka pres noc byly ve
méstech postavené nové obytné ctvrté, administrativni centra a supermarkety. Takovyto vyvoj
situace nepredpokladali ani mnozi zkuseni analytici, natoz dilni spolecnosti. Strana nabidky proto
nedokazala dostateCné rychle zareagovat na poptavku, coz meélo za nasledek prudky pokles
celosvétovych zasob a nardst ceny pramyslovych kovi. Vysoka cena prilakala do odvétvi nové firmy i
modernéjsi technologie extrakce kovl zrudy. Tézafské spolecnosti jedna za druhou ohlasuji
otevirani novych doli a zvySovani svého vystupu. V poslednich mésicich jsou vsak hlavni hybnou silou
na trhu s kovy zpravy z nejvétsi ekonomiky svéta: USA. Vystavba novych domul zde propadla na
nékolikaleta minima, coz se odrazilo na poptavce po rudém kovu. Podle nasi fundamentalni analyzy
predikujeme v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicll pokles ceny médi na 245 US centd/libru.

Graf ¢. 1:Dlouhodoby cenovy vyvoj médi, zdroj:CSI
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Pro¢ prodavat méd?

1. Americky trh nemovitosti stoji na slabych nohach - ekonomickym pribéhem roku se suverénné
stal nemovitostni trh v USA. Diky nizkym Urokovym sazbam se v predchazejicich letech vytvorila
ve Spojenych statech nemovitostni bublina. Ceny domu stoupaly, hypotéky byly levné a realitni
maklérfi nestihali tisknout smlouvy o prevodu vlastnictvi. PGjéky na dim se staly pristupné
Sirokym masam a hypotecni bankéri podali ruku i lidem se slabym GUvérovym ratingem. Americka
centralni banka vsak z obavy pred inflaci nékolikrat po sobé zvysila hlavni Urokové sazby, coz
zdrazilo splatky. Neschopnost splacet razem poskocila a lavina byla odstartovana. Trhy sly
doslova ke dnu. Posledni statistika Ministerstva stavebnictvi Spojenych statl ukazala meziro¢ni
pokles poctu stavebnich povoleni o 24,5% a poctu zacatych staveb doml o 16,4%. Ve

stavebnictvi se spotfebovava az 48 procent médi. Bude-li nemovitostni recese v USA pokracovat,
tak poptavka po médi strmé propadne.

Graf €. 2: Stavebni povoleni a zacaté stavby domu (v milionech), zdroj: US Census Bureau
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2. Ochlazeni nemovitostniho trhu v Japonsku a Velké Britanii - nejenom Spojené staty se
potykaji se ztratou zajmu o vystavbu novych obydli. Jesté horsi situace je v Japonsku. V zari zde

byla zahajena vystavba o vymére 9,1 milidnu ¢tverecnich metrd, coZ je o 44 procent méné nez
v zari minulého roku.



Graf &. 3: Zahajené konstrukce v Japonsku (v tis.m?), zdroj: Ministerstvo vystavby,
Japonsko
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Velkd Britanie se rovnéz pripravuje na mozné ochlazeni nemovitostniho trhu. Udaje
0 mezimési¢nim rdstu cen domu (podle vypoctu Halifax) v zafi a Fijnu neprijemné prekvapily.
V zari byl zaznamenan pokles o 0,6 procenta, v fijnu o 0,5 procenta. Statistika anglického
katastralniho Uradu (Land Registry) potvrzuje nepriznivy vyvoj. Ceny ve tretim Ctvrtleti oproti
predchozimu Cctvrtleti vzrostly jenom o 1,6 procenta, pricemz predchazejici Gdaj byl 2,0
procenta. Z celostatniho priméru nadale vycniva Londyn, coz je dano vysokym podilem lidi
s vyssimi prijmy.

Graf €. 4: Mezimésicni rist ceny ve Velké Britanii, zdroj:Land Registry
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3. Rok 2008: nové doly zahaji produkci - nizka cena médi na konci devadesatych let zpusobila
nezajem o vyhledavani a rozvoj novych dol(. Prudky ekonomicky boom v Ciné a Indii na zacatku
tohoto tisicileti zachytil producenty nepripravené. Vybudovani médéného dolu trva nékolik let,
v extrémnich pripadech i déle nez deset (stavba Olympic Dam v Australii). Nékolikanasobny
narist ceny kovu na svétovych komoditnich trzich byl vSak dostate¢nym ,budovatelskym
afrodiziakem“. ZvySena investi¢ni aktivita do vystavby a rozvoje médénych doll by jiZ prFisti rok
méla zacit prinaset tézarskym spolecnostem ocekavané prinosy. Don Smale z International
Copper Study Group odhaduje, ze tézebni produkce by se mohla zvysit o 7 az 8 procent ze
soucasné urovné kolem 15 234 tun na 16 000 tun. Taktéz rafinérské kapacity by mély stoupnout
o vic nez 5 procent a vroce 2008 by mél byt vystup rafinované médi kolem 18 200 tun.

Nejvyznamnéjsi nové doly budou otevrené v Africe (Zambie a Konzska demokraticka republika) a
v Chile.



Graf €. 5: Vztah investic do vyhledavani (v mil. USD) a ceny médi, zdroj:Metals Economics
Group
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4, Cinské otazniky - USA byly ve dvacatém stoleti oznacovany za zemi s neomezenymi moznostmi.
Cinu ve 21. stoleti oznaCujeme za zemi s neomezenym poctem otazniki. Analytici se snazi
odhadnout mnohé ekonomické proménné: hospodarsky rust, rozvoj urbanizace, rychlost
zhodnocovani juanu nebo dopad letnich olympijskych her. Posledni kroky cinské vlady vedly k
signalizaci mozného utlumeni ekonomiky. Inflace totiZ poskoCila na nékolikaletd maxima a ve
velkych méstech se jiz objevuji naznaky prelidnéni (smog, nepriichodné zacpy nebo kriminalita).
Na zacatku listopadu se Cinska centralni banka rozhodla zvysit povinné minimalni rezervy na
13,5 procenta. Toto rozhodnuti by mélo z finan¢niho systému odcerpat kolem 200 miliard juand
(27 miliard USD). Commercial bank of China predpoklada, Ze centralni banka bude pokracovat
v dalSim zvysovani az na 15 procent. Spolu s relativné vysokymi hlavnimi Grokovymi sazbami
(7,29 procenta) by toto rozhodnuti mélo pribrzdit Gvérové trhy. Ocekavame, zZe Cinsky stavebni
sektor poroste nepatrné pomaleji, nez se ocekava.

Graf €. 6: Vyvoj bankovnich urokovych sazeb v Ciné, zdroj: People "s Bank of China
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Na elektrifikaci zemé se v soucasnosti vydava az 50 procent spotreby médi. V roce 2006 bylo
do rozvodné sité zapojeno az 120 gigawattd novych elektrickych zdroji. V letech 2007 a 2008
bude zapojeno priblizné 90 gigawattl. Spotfeba médi na rozvodné sité bude stagnovat na urovni
2 miliénu tun.



5. Stoupajici zasoby - vySe uvedené faktory jsou divodem, pro¢ se celosvétové zasoby médi opét
zacinaji zvySovat na prirozenou Uroven. Podle London Metal Exchange se na konci listopadu v ji
monitorovanych skladech nachazelo kolem 170 000 tun médi. Jesté v cervnu tohoto roku se
zasoby pohybovaly na urovni 100 000 tun. International Copper Study Group si mysli, Ze v roce
2007 by mél byt prebytek kovu kolem 110 000 tun a v roce 2008 priblizné 250 000 tun.

Graf €. 7: Zasoby médi na LME (v tunach), zdroj:LME
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Technicka analyza

Technicka analyza je pro méd’ taktéZ znacné negativni. Koncem listopadu byla potvrzena formace
trojity vrchol a byl prolomen support na hranici 300 cent( za libru. Zacinajici medvédi trh indikuje i
prekfizeni 100denniho klouzavého praméru (zelena krivka) pod 200denni klouzavy pramér (Cerna
krivka).
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Mozna rizika:

1.

Americka centralni banka ve snaze pomoci ekonomice zacala sniZovat hlavni Urokové sazby.
Nizké Groky maji byt stimulem pro obyvatele, aby se opét vrhli do vystavby domu. Na
stavenistich se spotrebovava velké mnozstvi médi. NeoCekavana nemovitostni expanze by cenu
tlacila nahoru.

Vyvoj cinské ekonomiky je nevyzpytatelny. Rozhodnou-li se obyvatelé nejlidnatéjsiho statu na
svété, ze si chtéji poridit novy dim, tak se médéné vyrobky stanou nedostatkovym zboZzim.



Zaver:
Faktory, které by v pristim obdobi 3 aZ 6 mésicli mohly zplsobit pokles ceny médi:
1. Americky nemovitostni trh prochazi krizi. Pocet stavebnich povoleni meziro¢né propadl o
témér 25 procent. To se vyrazné projevilo na poptavce po médi.
2. Nejenom USA se museji zabyvat poklesem konstrukéni €innosti. Nejvyraznéjsi propad
z neamerickych zemi proziva Japonsko. Dalsim kandidatem na ochlazeni nemovitostniho
trhu je Velka Britanie.
3. Po nékolika letech stagnace produkce by se trh mél v pristim roce dockat zvySeni nabidky.
Vysoka cena médi presvédcila tézarské spolecnosti o nutnosti zvysit tézbu.
4. Cina je nejvétsim spotfebitelem kovil na svété a jeji poptavka by méla nadale rist. Podle
naseho nazoru v3ak trh ocekava prilis rychlé zvySovani poptavky. Cinské Urokové sazby
v soucasnosti strmé rostou, coz by mélo mit vliv na vysi poskytnutych avéra.
5. Zvysujici se zasoby tlaci na pokles ceny. Prognozy pro nasledujici roky indikuji zvétsujici
se prebytek médi na trhu.

Specifikace kontraktu
»  Futures na méd (Copper), (COMEX, New York)
»  Mésic dodani brezen 2008 (pripadné dalsi mésice pri dlouhodobé investici)
» Objem kontraktu: 25 000 liber
*  Kurz v US centech za libru
» Hodnota bodu: 1 cent = 250 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 250 USD)
e Margin 5130 USD



UPOZORNENI

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 ZiSKANY 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
PREDCHOZ{HO 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 NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO
DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUS| 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, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICNIHO
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 JEJIiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNI PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROB{HAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO 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 C. 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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