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Shrnuti

V uplynulém roce jsme se na komoditnich trzich stali svédky extrémnich vyprodeju.
Obzvlaste ke konci padaly ceny volnym padem. V poslednich mésicich jsme se nicméné jiz dockali
jisté stabilizace a korekci smérem vzhiru. Rada tituld se dostala do trading range, coz nahrava
predevsim kratkodobym obchodim. Dlouhodobé vitéze lze za soucasnych podminek urcit jen velmi
obtizné. Ve strednédobém horizontu bychom se vsak mohli dockat zajimavého vyvoje v pripadé
médi. Rudy kov propadl od minulého léta o 57 procent. V poslednich tydnech ovsem nasel ztracenou
sebedlivéru a jeho cena opét zacala rlst. Rada faktor( sice stale hovofi v neprospéch médi,
nicméné jiz se objevuji i signaly opacné. K nejsilnéjsim podplrnym pilifdm ceny patfi omezovani
produkce ze strany tézebnich spolecCnosti, extrémni propad cen a stimulacni balicky ve svété,
obzvlaité pak v Ciné. Poptavka po médi v nejlidnatéjsi zemi svéta opét zesiluje a z velké Casti
vyrovnava pokles v jinych statech, zejména USA. Fundamentalni analyza zatim Zzadnému
extrémnimu rGstu cen nenahrava. V pripadé technické analyzy jsou jiz signaly, Ze by soucasna
korekce smérem vzhiru mohla v nejblizSich tydnech pokracovat. Nami predkladané nakupni
doporuceni ma velmi spekulativni charakter a je urc¢eno primarné odvaznym hracim, ktefi se neboji
riskovat. Na zakladé fundamentalni a technické analyzy se domnivame, Ze by cena médi mohla
v nejblizsich tydnech pokracovat v ristu a v horizontu 3-6 mésic dosahnout 200 cent( za libru.

Graf €. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny médi, zdroj: CSI
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Pri proraZeni rezistence vstupovat do pozice na hodnoté 175 centl za libru, pricemz
v horizontu 3-6 mésicli je mozné ocekavat cenu na urovni 200 centd.



Dlivody pro nakup médi:

1.

Stimulacni baliéky podpori poptavku

Ekonomicka situace ve svété se v poslednich mésicich dale zhorSuje, pri¢emz politikim a
ekonomum zacina pomalu nahanét husi kizi hrozba celosvétové deprese. Vlady po celém svété
se proto rozhodly vyjit do protiUtoku, pricemz jejich zbrani jsou pro né penize danovych
poplatnikd, které pumpuji do ekonomiky prostrednictvim masivnich stimulacnich bali¢kid. Zda
pomohou pozvednout skomirajici svétovou ekonomiku, nedokaze nikdo frici, vSichni nicméné
doufaji, 7e ano. Nejvétsi finanéni podporu pFedstavily Spojené staty a Cina. Spojené staty
vyrazily do boje se sumou 789 miliard dolart a predcily co do velikosti své rivaly ze zahranidi.
Cina hodla podpofit ekonomiku 586 miliardami. Evropska unie hodla utratit 260 miliard dolard.
V Japonsku dosahuje soucet vSech predstavenych stimulacnich balickd hodnoty 716 miliard
dolard. Singapur utrati 13,6 miliard dolard, Jizni Korea pak 11 miliard dolard. Navrhované
vyuziti prostfedkd je rGzné, nicméné nemala cast sméfuje do rozvoje infrastruktury, coz je
oblast, v niz je spotrebovavano znacné mnozstvi médi. Pomocna ruka statu bude mit
bezpochyby pozitivni vliv na poptavku po médi. Otazkou ovsem je, zda pripadné dalsi zpomaleni
celosvétové ekonomiky pozitivni efekt nevykompenzuje. | presto jsou ovsem soucasné
stimulacni balicky nejvétsi v historii. Investice do infrastruktury patfi k nejrozsirenéjsim
zplUsobum, kterymi staty podporuji ekonomicky rast v dobach krize. Velikost pouZzitych
prostfedkd se samozrejmé v rlznych zemich znacné lisi. | kdyZ je americky plan rozsahlejsi a
obsahuje vydaje v objemu priblizné 800 miliard USD, tak do oblasti infrastruktury sméruje jen
cast prostredkd, které navic nebudou uvolnény jednorazové, ale budou rozlozeny do nékolika
let. Na okamzitou poptavku po médi bude mit vétsi vliv Cinsky balicek (priblizné 586 miliard
UsD). Cina alokuje vice penéz na vystavbu Zeleznic, elektrickych siti a budov, coZ jsou oblasti
infrastruktury s velkou spotfebou médi a jinych primyslovych kovi. Zemé jiz zacala s
predzasobovanim a nakupuje méd na svétovych trzich. Cina hodla podporit infrastrukturu 54
miliardami dolar(. Firmy navic v zemi netrpi nedostatkem financi, protoze urady pfimély banky
k expanzivni Uvérové politice, coz bezesporu podpori tamni ekonomiku. Jiz nyni je mozné
pozorovat prvni pozitivni efekty bali¢ku. Investice do zeleznic se napriklad oproti minulému
roku ztrojnasobily. Zemé se snazi podporit i novou vystavbu redukci byrokracie. Z celkového
balicku je jen na podporu stavebnich projekt( vyhrazeno zhruba 220 miliard dolard. Jizni Korea
ze svého balicku alokuje do oblasti infrastruktury priblizné 70%, pricemz 2/3 hodla pouzit jiz
v prvni poloviné roku 2009. Podobné snahy na podporu ekonomiky budou mit v budoucnu
pozitivni vliv na stranu poptavky po médi.

Pozitivnim prvkem podporujicim méd’ je i zavadéni Srotovného, kdy rada evropskych zemi
prispiva svym obcanim na seSrotovani starych automobild a nasledny nakup novych. Podobné
kroky maji blahodarny vliv na automobilovy pramysl, ktery je zaroven vyznamnym spotfebitelem
médi. Prvni vlastovkou byly i posledni statistiky ze stavebniho sektoru v USA, kde v Unoru
neocekavané vzrostl pocet nové zahajenych staveb domd, které se oproti lednu zvysily o 22%.

Nutno zdliraznit, Ze pfedchozi optimisticky pohled nemusi byt naplnén, pokud bude celosvétova
ekonomika nadale prudce klesat. Cina je pro trh s médi sice velmi vyznamna, nicméné nejvétsi
ekonomiky svéta jsou v recesi, coz strané poptavky rozhodné neprospiva. Sektory, které jsou
tradicné nejvétsimi odbérateli rudého kovu (stavebnictvi, automobilovy primysl), se nachazeji
v nejhorsi situaci za nékolik desetileti a svétlo na konci tunelu je prozatim jen zboznym pranim.
Spojené staty, EU i Japonsko jsou v recesi, a pokud by se zde situace nadale zhorsovala, potom
by poptavku nemusely zachranit ani stimulacni balicky a Cina.

Nutnost dlouhodobého investovani do infrastruktury

Podle studie CIBC World Markets si Spatny stav infrastruktury na celém svété vyzada
v nejblizsich dvaceti letech investice v objemu minimalné 35 000 miliard USD. Mnohé zemé
v poslednich letech podcenovaly problematiku zhorsujici se infrastruktury a vyhybaly se
investicim do téchto kapitalové narocnych projektl. Nejvic podinvestovana je Asie. Kuprikladu
Indie je znama chronickym nedostatkem Zeleznic a pravidelnymi vypadky pretizené elektrické
sité, proto se vybudovani infrastruktury stalo jednim z prioritnich bod( tamni vlady. Do roku
2014 hodlaji mit podil vydaju na infrastrukturu k HDP na Grovni 9%. Tento bod ma spise
dlouhodoby charakter, nicméné soucasna krize urychli vydaje smérujici do oblasti
infrastruktury.



3. Omezovani tézby

Soucasné prudké zpomaleni hospodarského rlstu ve svété vede k poklesu poptavky po médi, coz
tlaCi na cenu rudého kovu. Na prudky propad v poslednich mésicich zacinaji jiz reagovat i
producenti ve svété. Nizké ceny snizuji jejich vynosy a mnoho téZebnich projektl se stava pri
soucasnych Urovnich pro firmy nerentabilni. Nejisté vyhlidky nuti podniky sniZovat naklady, coz
v mnoha pripadech vede k omezovani ¢innosti. V poslednich mésicich oznamila rada spolecnosti
omezovani produkce nebo pozastavovani projektd. Mezi nimi jsou i takova jména odvétvi jako
napriklad - Freeport McMoRan, Southern Copper, African Copper, Antofagasta, Mitsubishi
Materials, Zijin Mining nebo LS Nikko Copper. Tyto kroky v posledni dobé vedly k omezeni
nabidky az o 1 milion tun.

Tézebni spolecnosti odkladaji diky nejisté ekonomické situaci ve svété své expanzivni projekty
v oblasti téZzby a stale castéji se i potykaji s problémem zhorsujiciho se pristupu k cizim
zdrojam. Financni krize prinutila banky razantné zprisnit Gvérové podminky, coz potvrzuje i graf
nize. Dochazi tak i k situacim, Ze spole¢nost chce expandovat, nicméné nemUze, protoZze nema
dostatecny pristup ke kapitalu.

| zde je ovsem nutné zminit riziko, které vyplyva z nedostatecné rychlého omezovani tézby.

Strana nabidky byva totiz tradicné mnohem méné elasticka a reaguje se zpozdénim. Poptavka
tak mGze klesat mnohem rychleji, coz by se projevilo i na cené.

Obrazek 1: Podminky bank v USA pro poskytovani avéra (Zdroj: FED)
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4. Extrémni propad ceny

V kvétnu roku 2008 dosahla cena médi na New York Mercantile Exchange 424 cent( za libru, coz
bylo zaroven i historické maximum. Nasledujici mésice nicméné ztratila pidu pod nohama a
zritila se o 70%, pricemz v pribéhu prosince se obchodovala na urovni 127,5 centl za libru.
Extrémni vyprodeje nicméné nezlstaly bez odezvy a nizké ceny zacaly lakat prvni kupce. Mezi
zajemce o méd ovsem nepatrili pouze spekulanti a investori, ale i jednotlivé zemé. Zajem
projevila obzvlasté Cina, ktera zacala levnou surovinu nakupovat. Posledni statistiky odhalily, Ze
zemé dovezla v Unoru 283 461 tun, coz je o 55% vice oproti predchozimu mésici. Stejnou situaci
je mozné pozorovat i v pripadé Jizni Koreje, ktera se rozhodla navysit své zasoby kovd. Treti
nejvétsi nakupujici kovl v Asii navysi v tomto roce své zasoby médi o 23%. Jizni Korea je vysoce
zavisla na dovozech surovin a nizkych cen se snazi samozfejmé vyuzit ve svlj prospéch. V
soucasnych nizkych cenach je navic jiz zakalkulovana znacna davka pesimismu. Jakékoliv mirné
zlepSeni by tak mohlo vyGstit v pomérné prudky rust ceny. Zajem o méd’ v poslednich dnech
potvrzuji i zasoby monitorované London Metal Exchange, které v poslednich tfech tydnech po
dlouhé dobé rustu poklesly z 548 400 tun na 501 875 tun. Priznivy je také pohled na zasoby

svvr

v Ciné, kde je zFejmé, Ze se pohybuji blizko nejnizsich Grovni za nékolik let.




Pokud by se nicméné situace ve svétové ekonomice i nadale zhorsSovala, potom cenu nezachrani
ani nakupy statd, které se snazi vyuzit soucasnych nizkych cen. Prebytek nabidky nad poptavkou
by nadale zvysoval zasoby a tlacil cenu k jihu.

Obrazek 2: Zasoby médi na LME v tunach (Zdroj: Bloomberg, Colosseum)
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Obrazek 3: Zasoby médi v Shanghai v tunach (Zdroj: Bloomberg, Colosseum)
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5. Short covering
Diky prudkym propadim na komoditnich trzich v poslednich mésicich drzi fada investord a
spekulantl pozice na short, ¢imzZ spekuluje na dalsi pokles cen. Jakmile ovsem dojde k ristu,
bude rada z nich nucena pokryt ztraty a uzavrit pozice, coz méd’ dale podpori.

Obrazek 4: Non-commercials long a short pozice (Zdroj: CSI)
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—— Non-commercials-long —— Non-commercials-short

Graf vySe zachycuje mnozstvi kontraktl drzenych na long a na short ze strany Non-commercials
(prevazné institucionalni investori). Z grafu je zrejmé, ze v poslednich mésicich enormné vzrostl
pocet investor spekulujicich na pokles ceny. V minulosti byly podobné Grovné casto spojeny
s hodnotami blizkymi cenovému dnu. MnoZstvi investord spekulujicich na vzestup je naproti
tomu na velmi nizkych Urovnich.



Technicka analyza

Obrazek 5: Technicka analyza médi (Zdroj: CSI)
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Méd’ v poslednich nékolika tydnech zastavila sv(j propad a nachazi se v korekcni fazi sestupného
trendu. Pétapadesatidenni klouzavy primér (Cervena barva) naznacuje trading range,
dvacetidenni (modra barva) jiz roste. Vytvoril se support na Urovni 127,5 centu a rezistence na
171,7 centech. Jakmile by doslo k proraZeni rezistence, potom bychom vstupovali do pozice,
pricemz je pravdépodobné, Ze by cena pokracovala v ristu. Nebude-li ovsem prorazena, potom
hrozi obchodovani v trading range, pripadné dalsi pokles.

Mozna rizika:

1. Recese ve svété se bude nadale zhorsovat, coz povede k jesté vétsimu omezeni poptavky po
meédi

2. Poptavka bude klesat mnohem rychleji nez strana nabidky

3. Do oblasti infrastruktury se nedostanou prislibené penize ze stimulacnich balic¢kd

4. Cena neprorazi rezistence a vrati se do trading range

Zaveér:
Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésici mohly zpuisobit rist ceny médi:

cUuhwN=

Stimulacni balicky podporujici stranu poptavky

Nutnost dlouhodobé investovani do infrastruktury

Omezovani na strané nabidky - klesajici produkce a ukoncovani rady téZebnich projektua
Extrémni propady cen

Pripadny short covering

Technicka analyza naznacujici mozné pokracovani korekce smérem vzhiru

Specifikace kontraktu

»  Futures kontrakt médi na burze New York Mercantile Exchange (New York)

»  Mésic dodani kvéten 2009 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

e Objem kontraktu 25 000 liber

*  Kurz v US centech za 1 libru

* 1 bod =250 USD (pohyb o 1 US cent znamena zisk/ztratu 250 USD na kontrakt)
* Margin 7762 USD/kontrakt



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI €I
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
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 NEMUSIi 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
INVESTICNICH DOPORUCENI  SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO
ROZHODNUTI. INVESTICNi DOPORUCENI POSKYTNUTE SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT
JAKO NESPRAVNE, INVESTICE UCINENE NA JEHO ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE
V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVE DOPORUCENI V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT,
A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE INVESTICNi DOPORUCENI, 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. VTETO 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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