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Souhrn

Drahé kovy v soucasnosti kraluji komoditnim trhdm. Cena zlata nebo platiny
prudce roste a kazdym dnem jsou dosahovana nova historickd maxima. Cena
paladia oproti nim stoupa mnohem pomaleji, coz zpusobuje rozevirani pomyslnych
cenovych nuzek. V soucasnosti je platina (pfimy substitut) 4,4x drazsi. Oba kovy
vsak maji podobné fyzikalni vlastnosti. Proto z ekonomického hlediska neni
opodstatnén takovyto vysoky rozdil a v budoucnu bychom se méli dockat snizovani
rozpéti cen. Podle naseho nazoru si platina udrzi soucasnou vysokou hodnotu, coz
znamena jenom jedno: cena paladia poroste rychleji nez doposud. Technicka
analyza nam odhalila nejvyhodnéjsi Cas pro vstup na trh. Podle nasi fundamentalni
analyzy by cena paladia méla v nasledujicich 3 az 6 mésicich zhodnotit ze soucasné
arovné 391 USD za trojskou unci na 430 USD/oz.

Graf €. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj paladia, zdroj: CSI
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Hlavni dlivody k rlstu ceny paladia

1. Vyrazné podhodnoceni - Relativné nizka cena oproti jinym drahym kovim
(platina je vic nez 4,4x drazsi, zlato je priblizné 2,4x drazsi). Tento cenovy
rozdil neni zplUsoben nizsi kvalitou komodity, nybrz Spatnym politicko-
ekonomickym rozhodnutim koncem devadesatych let. Paladium zaZzilo od roku
1997 do roku 2001 fenomenalni rdstovy trend, kdy cena vylétla z 80 USD za unci
na 1100 USD, jen aby poté spadla zpét na 170 USD. Tuto divokou jizdu zpUsobilo
Rusko coby dodavatel dvou tretin svétového paladia. Paladium je klicova
surovina pro vyrobu automobilovych katalyzatord a Rusko zneuzilo svého
vysadniho postaveni a zadrzovalo dodavky v dobé, kdy vétsina svétovych
automobilek tento kov vyuzivala v katalyzatorech. Firmy byly nuceny kov
nakupovat doslova za kazdou cenu a kurz vzrostl béhem 4 let o 1300%! Poté vsak
prisel trest, kdyz automobilky nahradily nespolehlivé ruské dodavky platinou.
Cena paladia klesla béhem 2,5 let o 85%! Tato rana poznamenala trh s paladiem
natolik, Ze zatimco dalS$i drahé kovy prozivaly nejvétsi rdstové trendy za
poslednich 20 let, cena paladia pouze stagnovala. Obchodnici paladiu nevéri,
proto se paladium stalo ,,nechténym® kovem. Nyni se situace méni. Rusko
priznalo, ze machinace s cenou neprospély ani jedné ze zucastnénych stran.
Duvéra automobilek stoupla a ve snaze minimalizovat své naklady opét ve
velkém nakupuji relativné levné paladium.

2. Rast poptavky po vozidlech - zvysovani ekonomického blahobytu v rozvijejicich
se zemich je a nékolik let jesté zlstane hlavnim tahounem globalni poptavky po
novych motorovych vozidlech. V Ciné se v minulém roe prodalo 8,79 milionu
aut, coz predstavuje mezirocni rast o 21,84 procenta. Cai Weici z China
Machinery Industry Federation (CMIF) prognozuje, Ze v letosSnim roce by mohla
byt pokorena hranice 10 miliond. Na porovnani vcelé Evropé bylo
zaregistrovanych témér 16 milion( novych voz( (nardst o 1,1 procenta). Rust
prodeje aut na “starém kontinenté“ tahnou stredoevropské a vychodoevropské
zemé. V novych clenskych zemich EU se v minulém roce prodalo o 14,5% vic
vozidel (priblizné 1,16 milionu), v zapadni Evropé jen o 0,2% vice (priblizné
14,36 milionu). V USA se prodalo 16,15 miliénu osobnich vozidel, tedy o 2,5
procenta méné oproti roku 2006. Celosvétovy narGst objemu prodanych vozidel
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Graf €. 2: Spotreba platiny a paladia v katalyzatorech (v miliénech unci), zdroj: Platinum

Matthey
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3. Enviromentalni politika - nejvyspélejsi staty svéta vyhlasily globalnimu
oteplovani valku. Ta se projevuje i na automobilovém trhu v podobé prisnych
emisnich limitd. V Evropé se zacina prosazovat idea, aby osobni vozidla v roce
2012 produkovaly maximalné 120 grami CO, na kilometr. V tomto roce jsou
vyrobci pobizeni k produkci aut s emisemi na Grovni 140 gramu CO, na kilometr.
Automobilovy pramysl sice lobuje za vyssi limity, ale zda se, ze Evropska komise
je neoblomna. Snizovani emisi je pro platinové kovy vybornou zpravou.

4. Paladium nahrazuje platinu - Platina je v soucasnosti vice nez ctyrnasobné
drazsi nez paladium, pricemz jejich vlastnosti jsou témér stejné. Co se tyce
benzinovych motorl, tak vice nez 80% katalyzatori je z paladia. V pripadé
naftovych motor( se na vyrobu katalyzatord porad pouziva vyhradné platina
(vice nez 90%), coz je dané technologii katalyzatoru. V poslednich letech vsak
se stoupajici cenou platiny na svétovych trzich za¢iname i v tomto segmente
pozorovat presun k paladiu.

Graf €. 3:Vyuziti platiny a paladia pfi vyrobé katalyzatort a jejich funkcni schéma, zdroj:
Platinum Matthey
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5. Strana nabidky ma problémy - Jizni Afrika podcenila vystavbu dodatecnych
kapacit na produkci elektriny, coz se ji pocatkem letosniho roka kruté vymstilo.
Energeticka situace v zemi je kriticka. Statni podnik Eskom, ktery na tamni trh
dodava vice nez 90 procent elektriny, vyhlasil, Ze nemuze garantovat dalsi
dodavky a v soucasnosti vyrabi o 9745 MW méné nez je jeho kapacita 37 761
MW. Odstavka je zpUsobena nedostatkem uhli a jeho Spatnou kvalitou,
poruchami a nutnou udrzbou. Dusledek vypadku elektrické energie je uzavreni
mnohych zlatych a platinovych doli. Spolecnost Anglo Platinum, nejvétsi
platinova tézebni spole¢nost na svété, pozastavila veskerou svoji dulni ¢innost,
aby Setrila elektrickou energii na nezbytné cinnosti jako je kuprikladu
odcerpavani vody. Vyhled do budoucna je nejisty, protoze nové elektrarenské
kapacity nebudou v nejblizsich mésicich dostupné.

Graf €. 4: Nabidka a poptavka paladia (v tunach), zdroj: Platinum Matthey
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6. Investicni nakupy - institucionalni investori zacinaji nenapadné akumulovat
paladium do svych portfolii. O tom svédci 75 procentni narist objemu fyzického
paladia (od 16. do 23. ledna) v ETC fondu od londynské spolecnosti ETF
Securities Ltd..



Graf ¢. 5: Objem fyzického paladia ve spravé ETF Securities (v uncich), zdroj: ETF Securities
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Technicka analyza

Paladium v minulém roce konsolidovalo pod rezistenci 390 USD za unci. Ta vsak jiz
byla silné prorazena, proto mizeme ocekavat dalsi vyrazné zhodnocovani.
Trendové indikatory potvrzuji byci naladu (50 denni klouzavy primér se nachazi
nad 100 dennim).
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Mozna rizika:

1. Automobilovy primysl v USA byl poznamenan hypotecni krizi. Dalsi pokles
prodeji motorovych vozidel je vysoce pravdépodobny, coz by se odrazilo i na
poptavce po platinovych kovech.

2. Technologicky pokrok je nezastavitelny a pro cenu platiny a paladia je
dokonce nebezpecny. Duvodem je novy Kkatalyzator od japonskych
producentt automobilt Nissan a Mazda, jehoz komercni nasazeni se ocekava
v prubéhu 2 az 3 let. Automobilky udavaji, ze na jeho vyrobu spotfebuji az o
70% méné kovu.

Zaver:
Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicti mohly zpUsobit riist ceny
paladia:

1.

Paladium je vzhledem k cené jinych drahych kovi relativhé podhodnocené.
Tento stav je zplsoben Spatnym politickym rozhodnutim Ruska na konci
devadesatych let, kdyz zamérné zadrzovalo dodavky. Nyni mu automobilky
opét dlvéruji a zvysuji nakupy paladia.

. Celosvétova poptavka po motorovych vozidlech roste. Dalsi potencial vidime

predevSsim v rozvijejicich se trzich Asie. Prijmy tamnich lidi rychle
stoupaji, coz se odrazi i na poptavce po statcich dlouhodobé spotreby jako
jsou kuprikladu i automobily.

. SniZzovani emisi sklenikovych plynu je jednou z hlavnich témat soucasnych

politiki. Prisné emisni standardy jiZ dostaly zelenou v Evropé. Spotreba
platinovych kovl v katalyzatorech by se diky tomu mohla vyrazné zvysit.

. Nabidka platinovych kovi ma problémy. Lednovy vypadek dodavek

elektrické energie v Jihoafrické republice zastavil tézbu platiny i paladia.
Tamni vlada nedostatecné odhadla situaci a nedokazala postavit dostatecné
elektrarenské kapacity. V nasledujicich mésicich miZeme ocekavat dalsi
zopakovani krizové situace.

. Technicka analyza vyslala jasny signal, kdyz se paladiu podarilo prolomit

rezistenci na hladiné 390 USD za trojskou unci.

Specifikace kontraktu

« Futures na paladium (Palladium), (NYMEX, New York)

» Mésic dodani brezen (pripadné dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

e Objem kontraktu 100 unci

* Kurz v USD za unci

e Hodnota bodu: 1 bod = 100 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu
100 USD)

* Margin 1840 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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