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Souhrn

Minuly rok v Gnoru, kdyZ se cena paladia pohybovala na hladiné 390 dolart za trojskou unci,
jsme predpovidali vzestup na minimalné 430 USD. JesSté v tom mésici se cena vysplhala na témér
600 USD. Pak vsak nastala korekce. Financni krize odstartovala prudké snizeni prodeje automobild.
Investori dostali strach a panicky vyprodavali své pozici. To zatlacilo cenu a momentalné stoji unce
paladia 248 USD. Jelikoz dlouhodoby fundamentalni vyhled se priliS nezménil, myslime si, Ze tento
drahy kov je extrémné podhodnocen. Nas optimismus je podporen predevsim informacemi o pomalé
stabilizaci prodeji aut. Kvdli propadu ceny se produkce platiny a paladia vyrazné snizila, coz mize
zpUsobit akutni nedostatek téchto kovl v pripadé vyraznéjsiho ekonomického oziveni. Podle nasi
fundamentalni analyzy by cena paladia méla v nasledujicich 3 az 6 mésicich vzrist ze soucasné
Urovné 248 USD za trojskou unci na 350 USD/oz.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj paladia v USD/oz, zdroj: CSI
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Hlavni dlivody pro rist ceny paladia

1.

Vyrazné podhodnoceni - cena paladia je oproti jinym drahym kovim relativné nizka (platina je
vic nez 4,7x drazsi, zlato je priblizné 3,8x drazsi). Tento cenovy rozdil neni zplGsoben niZsi
kvalitou komodity, nybrz spatnym politicko-ekonomickym rozhodnutim koncem devadesatych
let. Paladium zaZilo od roku 1997 do roku 2001 fenomenalni ristovy trend, kdy cena vylétla z 80
USD na 1100 USD za unci, 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 dalsi
drahé kovy prozivaly nejvétsi rastové 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 zlcastnénych
stran. DlOvéra automobilek stoupla a ve snaze minimalizovat své naklady opét ve velkém
nakupuji relativné levné paladium.

Graf ¢. 2: Pomér ceny platiny a zlata k paladiu, zdroj: CSI, Colosseum
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2. ZvysSovani produkce automobilli - od predstaveni prvnich vozidel na konci 19. stoleti se

permanentné zvysuje zajem o jejich nakup. Na konci roku 2007 jezdilo po zemi priblizné 950
miliond aut, z cehoz priblizné 73 procent pripadlo na osobni vozidla. Od devadesatych let je
pri¢inou stoupajici poptavky nejenom vzestup globalniho ekonomického blahobytu, ale i
relativné snadny pristup k financ¢nim zdrojim. V minulém roce bylo na celém svété vyrobeno
témér 53 milionl osobnich aut. Pro porovnani jesté v roce 1999 produkce dosahovala jenom 40
milionG. V tomto roce by mél kvali krizi nastat propad pod 50 miliond. Pro platinu a paladium
byl zlomovy vynalez katalyzatoru, ktery slouzi na snizeni emisi ze spalovaciho motoru. V Severni
Americe se toto zarizeni zacalo montovat do aut jiz v 70. letech. Jeho pouziti se nasledné velmi
rychle rozsirilo, diky cemuz se poptavka po platiné a paladiu vyrazné zvysila. V soucasnosti maji
vyrobci katalyzatord priblizné 50procentni podil na globalni spotrebé paladia.




Graf €. 3: Celosvétova produkce aut, zdroj: OICA
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3. Cinsky zazrak - Cina v tomto roce dokazuje, pro¢ se povaZuje za jeden z nejperspektivnéjsich
trhi. Navzdory globalni recesi se zde v poslednich mésicich prodava rekordni mnozstvi novych
automobil(. Jen v samotném cervnu byl zaznamenan meziroéni narist o neskuteénych 48
procent. Na nékteré modely jsou i dvoumeésicni Cekaci doby, coz se zde nikdy nestalo. Co je
pri¢inou tohoto extremniho boomu? Cinska vlada se koncem minulého roku rozhodla podporit
domaci poptavku a nalila do ekonomiky témér 600 miliard dolar(. Taktéz zrusila dan z nakupu
vozidel do objemu 1,6 litru a bankam prikazala, aby zacaly udélovat vice Gvér(. Domacnosti
pochopitelné nedokazaly témto pobidkam odolat a autosalony vzaly Utokem.

Graf ¢. 4: Mésicni nakupy osobnich aut ve vybranych zemich, zdroj: Bloomberg
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4. Obrovsky potencial Asie - rozvijejici se zemé& Asie, jako jsou Cina, Indie nebo Indonésie,
skryvaji obrovsky spotrebni potencial. Poptavka domacnosti je za vyspélym svétem vyrazné
pozadu, ale jiz se za¢ind vzmahat. Mnoho nam napovi statistika poctu aut. Kupfikladu v Ciné,
kde Zije vic nez 1,3 bilion( lidi, jezdilo na konci roku 2007 kolem 42,5 milion( aut. Na 100 lidi
tu tedy pripadaji 3 auta. Jesté hur si v této statistice vede Indie, kde na 100 obyvatel pripadaji



2 auta. Naopak v USA kde Zije 300 miliard lidi, jezdilo na konci roku 2007 kolem 251 miliond
aut. Z toho plyne, Ze na 100 lidi tu pripada priblizné 84 aut. Trend je v soucasnosti jasné
nastolen. Asie bude pomalu dohanét vyspély svét, coz se projevi zejména v rustu poptavky po
malych vozidlech.

Tab. €. 1: MnoZstvi pouzivanych aut ve vybranych zemich v roce 2007, zdroj: JAMA,

Colosseum

Pocet aut
Osobni Nakladni na 100
vozidla vozidla Celkem obyvatel

Némecko 41 183 594 2 657 086 | 43 840 680 53
Italie 35 680 098 4 687 968 | 40 368 066 69
Francie 30 700 000 6 333000| 37033000 57
Velka Britanie 31285912 4275207 | 35561119 58
Spanélsko 21760 174 5414322 | 27 174 496 67
Nizozemsko 7 597 000 1 095 000 8 692 000 52
Belgie 5 006 294 770 806 5777 100 55
Rakousko 4 245 583 381944 4 627 527 56
Svédsko 4258 463 517 400 4775 863 53
Polsko 14 589 000 2 609 000| 17 198 000 45
Svycarsko 3955 787 372153 | 4327 940 57
Turecko 6 472 156 3181 390 9 653 546 13
Rusko 28 300 000 5805 000| 34 105000 24
USA 137 523 377 | 113 686 769 | 251 210 146 84
Kanada 19 199 000 872 000| 20 071 000 60
Mexiko 16 164 550 8222 317 | 24 386 867 22
Argentina 6 003 730 2 197 059 8 200 789 20
Brazilie 20 722 000 5085 100| 25807 100 13
Japonsko 57 623753 | 18091068 | 75714821 60
Cina 31960000| 10540000| 42 500 000 3
Jizni Korea 12 099 793 4328 452 | 16 428 245 34
Indie 12 700 000 5455 000| 18 155000 2
Thajsko 4200 400 5419 008 9 619 408 15
Indonésie 4 355 000 3 345 000 7 700 000 3
Australie 11 462 000 2757 289 | 14219 289 67
Jizni Afrika 5100 000 2 360 000 7 460 000 15
Jiné 118 681 948 | 35355151 | 154 037 099

Cely svét 692 829 612 | 255 814 489 | 948 644 101 14

5. Srotovné ma pozitivni Géinky - pocatkem letodniho roku predstavily evropské zemé specialni
formu podpory prodeje novych vozidel zvanou ,Srotovné“. Jeji zavedeni sklidilo Uspéch mezi
domacnostmi, producenty aut i ekology. Utrpély jenom verejné finance. Diky Srotovnému
poklesly za prvy pulrok prodeje v Evropské unii “jen“ o 11 procent. Vzhledem k rozsahu krize a
pri porovnani se Spojenymi staty (-35%) to je relativné dobra hodnota. Obzvlasté zajimavé
vysledky zaregistrovalo Némecko, kde se mésicni prodeje pohybuji na rekordnich drovnich.
Nutno podotknout, Ze nejvétsi zajem byl o mala vozidla, kdyZ v obdobi od ledna do kvétna byl
podil segmentu malych aut na celkovych prodejich v zemich zapadni Evropy na drovni 45
procent. Mnozstvi pouzité platiny a paladia je u malych voz( niZsi.



Graf ¢. 5: Pomér jednotlivych segment( na prodeji aut v zapadni Evropé, zdroj: AAA
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Zachranné opatreni Spojenych statl - Srotovné jiz schvalily i Spojené staty. Od srpna budou
mit domacnosti moznost ziskat prispévek v hodnoté aZ 4500 dolarl. Vic dostanou ti, ktefi si
koupi ekologictéjsi vozidlo. Podle pfedbéznych odhadl by Srotovné mohlo vygenerovat az jeden
milion novych prodeji. Americka vlada se taktéz snazi pomoci financnim institucim poskytujicim
Gvéry na nakup aut. Naposledy nalila do spolecnosti GMAC, ktera financuje predevsim nakup aut
znacky General Motors, dalSich 7,5 miliardy dolard. Uz na konci minulého roku ji poskytla 5
miliard.

ZlepsSeni ekonomického vyhledu - posledni makroekonomické Udaje vykresaly jiskru nadéje, ze
nejhorsi je jiz za nami. Pozitivni je predevsim zvyseni spotrebitelské a podnikatelské nalady. |
kdyz stale roste nezaméstnanost, tak musime vzit do Gvahy pokles Zivotnich naklad(. Krize trhu
nemovitosti srazila najemné. Taktéz pohonné hmoty jsou diky propadu cen ropy relativné nizsi a
i ostatni vyrobky a sluzby vyrazné zlevily v disledku snahy obchodniki zbavit se zasob. Recese
by podle odhadu Mezinarodniho ménového fondu méla skoncit v tomto roce a mirné zvyseni
globalniho HDP na ctvrtletni bazi predpoklada jiz v pravé uplynulém ctvrtleti. Divodem jeho
optimizmu je predevsim vyrazné zlepSeni finan¢nich podminek v disledku vladnich zasahud. Za
cely letosni rok ocekava pokles celosvétového HDP o 1,4 procenta (nejvic od druhé svétové
valky), ale jiz v pristim roce by méla nastat hospodarska expanze v rozsahu 2,5 procenta.
Oziveni s sebou pravdépodobné prinese i rlist prodeju aut. Producenti se na tento scénar musi
pripravit predzasobenim materialem i hotovymi auty. Zasoby neprodanych aut v USA poklesly
v kvétnu na 69 dni poptavky. Jesté v lednu méli prodejci dostatek aut na pokryti 125 dni. Mirné
obnoveni vyroby se ocekava jiz ve tretim ctvrtleti.



Graf €. 6: Anualizovana ctvrtletni zména HDP a prognéza (v procentech), zdroj: MMF
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Strana nabidky ma problémy - Jizni Afrika podcenila vystavbu dodatecnych kapacit na produkci
elektriny, coz se ji pocatkem minulého roku kruté vymstilo. Vypadky elektrické energie tehdy
silné postihly tézebni produkci. Situaci se podarilo docasné vyresit. Statni podnik Eskom vsak
musel rychle vytvorit plan investic do novych kapacit. Jelikoz nema na jejich financovani
dostatek vlastnich zdroju, rozhodl, Ze od Cervence zvysi cenu elektfiny o 31 procent. Podle
zastupcu téZebnich firem by to mélo zpUsobit rdst nakladi o minimalné tfi procenta. Naklady by
mély vzrlst i kvili mzdovym pozadavkim hornik(, ktefi chtéji az 20% zvyseni plati. Cené
pomahaji i zpravy z Ruska, kde spolecnost Norilsk Nickel, nejvétsi producent paladia na svété,
musela v prvnim cCtvrtleti snizit kvlli nizké cené a financnim tézkostem téZzbu o 1,2 procenta na
590 000 trojskych unci. V disledku poklesu tézby se rychle snizuje dosavadni prebytek nabidky
nad poptavkou.

Graf ¢. 7: Nabidka a poptavka paladia (v tisicich unci), zdroj: Platinum Matthey
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Technicka analyza

Paladium je od listopadu v stabilnim stfednédobém ristovém trendu. To nam potvrzuji klouzavé
praméry (50 denni klouzavy primér se nachazi nad 100 dennim). V soucasnosti se kov nachazi ve
spodni ¢asti vzestupného obchodného pasma. Vyrazeni smérem vzhiru je velmi pravdépodobné.
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Mozna rizika:

1. Cinské centralni banka jiz vyjadrila znepokojeni nad extrémni (vérovou expanzi komerénich
bank. Je mozné, Ze ve snaze predejit vzniku inflace se rozhodne priskrtit rdst poskytnutych
Gvérd. Diky tomu by mohla mirné ochabnout poptavka domacnosti.

2. Technologicky pokrok je nezastavitelny a pro cenu platiny a paladia je dokonce nebezpecny.
Japonsky producenti automobil(l Nissan a Mazda jiz minuly rok predstavili katalyzator, na
jehoz vyrobu spotfebuji az o 70% méné kovu. Ocekava se, ze ho v nejblizSich letech zacnou
pouzivat.



Zaver:

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésict mohly zpisobit rist ceny paladia:

1.

Paladium je vzhledem k cené jinych drahych kovu relativné podhodnocené. Tento stav je
zpusoben Spatnym politickym rozhodnutim Ruska na konci devadesatych let, kdyZ zamérné
zadrzovalo dodavky. Nyni mu automobilky opét dlivéruji a zvySuji nakupy paladia.

Globalni produkce automobili dlouhodobé roste. | kdyZz by letos mél nastat pokles,
predpoklada se, Ze jiz pristi rok bude stoupajici trend obnoven.

Cina predcila viechna ocekavani, kdyZ tu prodeje aut v poslednich mésicich diky vladni
podpore raketové vzrostly. Vyhled do budoucna je optimisticky pro vétsinu rozvijejicich se
zemi Asie.

Zavedeni Srotovného bylo pro evropsky automobilovy primysl silnou podporou. Zda se, ze
dokazalo stabilizovat cely trh. Spojené staty také podavaji pomocnou ruku automobilkam.
Kromé srotovného tu vlada poskytla i levné uvéry.

Globalni ekonomicky vyhled se zlepSuje. Recese by méla skoncit jiz tento rok, coz je pro
prodejce automobilli velmi dobra zprava.

Tézba paladia klesa. Pric¢inou jsou problémy v Jizni Africe, ale mensi vystup hlasi i ruska
spolec¢nost Norilsk Nickel. Soucasna cena neni pro firmy dostatecné vysoka na to, aby
rozsirovaly své téZebni kapacity.

Specifikace kontraktu

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

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

e Objem kontraktu 100 unci

*  Kurz v USD za unci

» Hodnota bodu: 1 bod = 100 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 100 USD)
e Margin 5060 USD



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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