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Souhrn

Zlato v uplynulych dvou letech ukazalo, ze v obdobi hospodarské nestability a hrozici vysoké
inflace je jednou z mala investic vhodnych pro bezpecné ulozeni penéz. Diky této vlastnosti je
vybornym nastrojem pro dlouhodobou diverzifikaci portfolia. V soucasnosti se zda, ze globalni
ekonomicka krize se jiz pomalu zmiriuje. Proto je na misté otazka, zda-li je zlato porad vhodnym
kandidatem na ulozeni kapitalu. My se domnivame, Ze ano. Nejvétsi podporou pro cenu zlata je
obrovska emise novych penéz do obéhu. Nadmérna likvidita mize v budoucnu zpusobit nejenom
nadprdmérnou inflaci, ale i vznik novych bublin cen aktiv. Silnym tahounem ceny je v tomto roce
obrovska investicni poptavka. Mezi dalsi pozitivni dlouhodobé faktory zarazujeme pokles tézby a
znehodnocovani amerického dolaru. Slibné vypada i vytvareni technické formace ,,obracena hlava a
ramena“. Pri prekonani rezistence na 1000 USD by mohlo nastat prudké zvyseni ceny. Podle nasi
fundamentalni i technické analyzy by cena zlata méla v nasledujicich 3 az 6 mésicich vzrist ze
soucasné Urovné 948 USD na 1200 USD/oz.

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

1. Infla¢ni politika

Centralni banky a vlady momentalné bojuji s recesi a snazi se co nejrychleji obnovit ekonomicky
rist. Do finanéniho systému sméruji obrovské objemy likvidnich prostfedkd. Hlavni Grokové
sazby byly v rade zemi snizeny na historicka minima. V USA a Velké Britanii poklesly prakticky
na nulu, v eurozoné byly zredukovany na 1 procento. Mimo snizovani sazeb se monetarni
autority angazuji také v extrémnim puajc¢ovani penéz finan¢nim institucim. Neboji se pouzivat
ani netradi¢ni nastroje ménové politiky. Mezi nimi vy¢niva nakupovani vladnich dluhopis od
bank. Takto neprimo poskytuji prostfedky rychle se zadluzujicim statim. FED, centralni banka
Spojenych statl, se zavazal odkoupit od bank vladni dluhopisy v objemu 300 miliard dolar(.
Bank of England na pocatku srpna rozhodla o zvySeni objemu prostfedkd uréenych na nakup
britskych vladnich dluhopist o 50 miliard na 175 miliard liber. Evropska centralni banka koncem
cervna poskytla bankam v regionu rocni uvér v objemu 442 miliard EUR za Grokovou miru 1
procento. Jeji snahou je zvysit likviditu. Pravdou v$ak je, Ze likvidnich prostfedkd je na trhu
dostatek a mezibankovni Urokové sazby jsou na historickych minimech. Trimésicni Euribor, ktery
vyjadruje cenu mezibankovnich pajcek na tfi mésice v Evropé, propadl na 0,88%. Obdobny vyvoj
zaznamenal tfimésic¢ni USD Libor, ktery vyjadfuje cenu dolarovych mezibankovnich pujcek v
Londyné. Ten poklesl na 0,45%. Uz i byvaly guvernér FEDu Alan Greenspan prohlasil, Ze soucasna
extrémné expanzivni monetarni politika mize po odeznéni recese zpusobit prudky rist cen.
Pricinou bude pravdépodobné pomala reakce centralnich bank a pozdni stazeni nadmérné
likvidity z financniho systému.

Graf ¢. 2:Mezibankovni sazby v procentech, zdroj: Bloomberg
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2. Konec tisténi penéz je v nedohlednu

Ménovou politiku urcéuji lidé, kteri maji urc¢ité ekonomické predstavy. V soucasnosti stoji v Cele
nejvyznamnéjsich centralnich bank ekonomové s témér panickym strachem z deflace. Za zadnou
cenu nechtéji dopustit pokles cen, protoze se obavaji deflacni spiraly. Jsou presvédceni o tom,
ze rozsahla deflace byla v 30. letech minulého stoleti jednou z pric¢in vzniku Velké hospodarské
deprese. Jednim z velkych stoupencl protideflacnich teorii je i soucasny $éf FEDu Ben
Bernanke. Ten ve svych akademickych clancich obhajuje tisténi penéz. Na druhé strané vsak
priznava, ze nadmérna emise penéz podkopava jejich hodnotu. V roce 2002, jesté pred tim, nez
se stal guvernérem FEDu, uved| v projevu pred National Economists Club':

! PIny text:http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES8200021121/default.htm




»K zdvéru, Ze deflace je vZdy zvratnd v systému nekrytych penéz, se dd dospét na zdkladé
jednoduché ekonomické logiky. PomiZe ndm mald paralela: V soucasnosti stoji unce zlata
priblizné 300 USD. Predpoklddejme, Ze moderni alchymista vyresi svij nejstarsi problém a
najde zpusob, jak produkovat neomezené mnoZstvi zlata pfi minimdlnich ndkladech. Tento
vyndlez je ozndmen Siroké verejnosti a védecky ovéren. Alchymista ozndmi, Ze v nejbliZSich
dnech zacne s obrovskou vyrobou. Co se stane s cenou zlata? Je zifejmé, Ze potencidlné
neomezend nabidka levného zlata by zpdsobila propad trZni ceny zlata. Dokonce, jest-li je trh
se zlatem efektivni, tak jeho cena by propadla ihned po ozndmeni vyndlezu jesté pred tim, neZ
alchymista vyrobi a prodd jedinou unci tohoto Zlutého kovu.

Co to mad spolecného s monetdrni politikou? Jako zlato i americké dolary maji hodnotu jen
proto, Ze jejich nabidka je striktné omezena. Ale vildda Spojenych stdti md technologii zvanou
tiskarsky stroj (nebo v soulasnosti jeho elektronickou verzi), kterd ji umozZnuje produkovat
takové mnoZstvi dolard, jaké si preje, pri témér nulovych ndkladech. Zvysenim objemu dolart
v obéhu, nebo dokonce jenom odlvodnénou hrozbou takovéto akce, miZe vldda Spojenych stdtu
sniZit také hodnotu dolaru vyjddrenou ve vyrobcich a sluzbdch, coZ je ekvivalent ke zvySeni
dolarové ceny vyrobki a sluZeb. Zdvérem je, Ze v systému papirovych penéz je vldda vZdy
schopna vytvorit vyssi utrdceni a tedy i pozitivni inflaci.“

Vroce 2002 zlato definitivné naslo dno a vydalo se na pozoruhodnou vzestupnou drahu.
Bernanke mezitim nastoupil na ,trin“ a své teorie mohl uplatnit v praxi. Za jejich precizni
aplikaci si zaslouzi pochvalu, zejména od investor( do zlata. Tisténi penéz by mélo trvat jesté
nékolik mésicl, protoze statistické (daje stale ukazuji malou deflaci v USA a slabou
spotrebitelskou poptavku.

Zachranné akce vlad zvysuji nestabilitu statd

Taktéz vlady prosazuji nelnosné expanzivni fiskalni politiku a penize rozdavaji po desitkach
miliard. Svoje opatfeni odUvodnuji snahou o nastartovani domaci poptavky. Mnozi ekonomové
tyto kroky schvaluji, avsak jednim dechem upozoriuji na riziko vzniku velkého zadluzeni.
Rozpoctovy vybor Kongresu USA v srpnu vydal zpravu, podle niz dosahl rozpoctovy deficit
v prvnich 10 mésicich 1,3 bilionu dolard. To je o 880 miliard vice nez ve stejném obdobi
minulého roku. Naposledy byl pomér deficitu k HDP takto vysoko v obdobi druhé svétové valky.
Deficit v dalsim roce by podle Vyboru mél presahnout 1100 miliard USD (8% z HDP), a to jen
v pripadé, ze se ekonomika zotavi. Kazdému je jasné, ze zadluzeni statu v tomto a pristim roce
vyrazné poroste. Celkovy vefejny dluh Spojenych statud jiz v prvnim CEtvrtleti prekonal magickou
hranici 11 000 miliard dolard (75% z HDP) a na pocatku srpna se podle predbéznych vypocti
nachazel na drovni 11 600 miliard. Ministerstvo financi jiz tlaci na Kongres, aby zvysil zakonny
limit z 12 100 miliard. Evropské zemé na tom nejsou lépe. Velka Britanie dokonce dostala
varovani od ratingové agentury Standard and Poor’s, ze kvdli extrémnimu zhorseni vefejnych
financi prijde o nejvyssi rating AAA. Statni zadluzeni se tu zvysilo jiz na 800 miliard liber, coz je
priblizné 57 procent z HDP. Jesté ve fiskalnim roce 2006/07 to bylo jenom 36 procent.



Graf €. 3:Vyvoj poméru verejného dluhu k HDP v USA v procentech a projekce CBO, zdroj:

Bloomberg, CBO
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4. Snizovani produkce

Od roku 2001 celosvétova tézba zlata pomalu klesa, coz je zplsobeno vytézenim lehce
dostupnych lozisek. Nejméné prizniva situace je v Jizni Africe, ktera byla do roku 2007
nejvétsim producentem zlata na svété. Kvlli neCekanému propadu vystupu ji ale predbéhla
Cina, kde se vlada s obrovskym nadsenim vrhla do rozvoje téZebniho primyslu, a uz i Spojené
staty. V minulém roce nastal dalsi pokles globalni tézby, a to v rozsahu 4 procent. Jizni Afrika i
Australie zaznamenaly 14 procentni pokles, naopak Cina zvysila vystup o 3 procenta. Nizsi
globalni tézbu vyvazuje zejména recyklace starého zlata.

Graf €. 4: Globalni produkce zlata (v tunach), zdroj: GFMS
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Primérny obsah zlata v tuné vytéZené horniny byl v roce 2000 priblizné 2 gramy. V minulém
roce byla primérna vynosnost jiz jenom 1,2 gramu/tunu. Objevy novych nalezist jsou ¢im dal
mensi a podle odhad( samotnych téZebnich firem se tento nepfiznivy trend v nejblizsich letech

nezméni. Naklady na extrakci komodity také vyrazné vzrostly. Podle odhadu US Geological




Survey je v soucasnosti na otevieni podzemniho dolu nutna priblizné jedna miliarda dolard. Pred
deseti lety stacilo 100 miliond. Obrovské pocatecni naklady neumoziuji mensim firmam zacit
podnikat v této oblasti. To dokumentuje i fakt, ze vroce 2008 bylo 43% zlata vytézeno
nejvétsimi firmami. Na prelomu tisicileti to bylo jenom 20%.

5. Centralni banky nechtéji zlato prodavat
Evropské centralni banky na konci 90. let uzavrely pétiletou smlouvu (oznacovanou CBGA 1) o
limitech prodeju zlata z oficialnich rezerv, ktera byla pozdéji prodlouzena o dalSich pét let
(CBGA 2). V prvnim obdobi bez problém( prodaly dohodnutych 2000 tun, avsak ve druhém se jiz
zdrahaly dosahnout zvyseny limit 500 tun/rok. Predevsim v poslednich dvou letech vyrazné
omezily své prodeje, kdyz minuly rok pustily na trh 358 tun a v tomto roce se zatim zbavily
jenom 136 tun. Némecka centralni banka uvedla, Ze ,,zlato je dilezita slozka devizovych rezerv,
ktera plni pozadavky na bezpecnost a diverzifikaci portfolia“. Na pocatku srpna byla prijata
nova smlouva CBGA 3, ve které se snizil ro¢ni limit oficialnich prodejd z 500 na 400 tun. V tom
je jiz zahrnut i plan Mezinarodniho ménového fondu prodat 403 tun. Zakulisni informace fikaji,
ze toto zlato neskondi na trhu, ale ze jej do svych devizovych rezerv odkoupi Cina a Indie. Takto
chtéji diverzifikovat mimo americky dolar.

Graf €. 5: Staty s nejvétsSimi zlatymi oficialnimi rezervami (v tunach), zdroj: GFMS
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6. Vyhled pro americky dolar je nepfiznivy

Americky dolar je od prelomu tisicileti v sestupném trendu, ktery by v nejblizSich letech mohl
akcelerovat. Kromé inflace a obrovského zadluZovani Spojenych statll jsou pro néj nepriznivé i
snahy jinych zemi o Sirsi pouzivani narodnich mén. Protidolarova nalada je zejména ve statech
BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina). Ty jsou zavislé na exportu. Jelikoz je mezinarodni obchod
provadén zejména v dolarech, tak po konverzi do narodnich mén dostavaji za své produkty
mensi Castky. Predpoklada se, ze Uloha dolaru jako svétové rezervni mény bude postupné klesat
ve prospéch eura a mén rozvijejicich se zemi. To je vzhledem k vyvoji svétového hospodarstvi
logické. Jesté v roce 2000 tvorilo HDP Spojenych statl priblizné 32% svétového. Ted' to je jiz jen
23%. Hodnota dolaru proti Sirokému ko3i mén poklesla za toto obdobi ze 119,5 na 100 bod.
V zavadéni novych mezinarodnich mén je velmi aktivni Cina, ktera se svymi obchodnimi
partnery jiz uzavira bilateralni smlouvy o vétsim vyuzivani narodnich mén, a to zejména juanu.



Graf €. 6: Hodnota dollar indexu a prispévek Spojenych stata k svétovému HDP, zdroj:
Bloomberg, Colosseum
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7. Rostouci investi¢ni poptavka
Zajem o drzbu fyzického zlata vyrazné roste. Podle (daju GFMS se celkova poptavka zvysila
mezirocné v prvnim ctvrtleti o 38 procent na 1016 tun. Ve Sperkarstvi spotreba propadla na 339
tun. Objem nakupl zlata pro Ucely investovani se vsak zvysil na prekvapujicich 596 tun. Poprvé
v historii tak investori nakoupili vic zlata nez vyrobci Sperkd.

Graf €. 7: Mnozstvi zlata v SPDR Gold Truste (v tunach) a cena zlata (v USD/oz), zdroj: SPDR
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Diky finanénim inovacim je investice do zlata jednodussi nez kdykoli predtim. Na trhu je
nabizeno nepreberné mnozstvi produktl. Derivaty, ETF, ETC, certifikaty a zlaté slitky mizeme
najit i v portfoliich obycejnych investor(. Nar(st zajmu je patrny z mnozstvi zlata, které
v poslednich mésicich nakoupil nejvétsi ,zlaty“ ETF fond na svété SPDR Gold Trust. Ten k 2.
cervenci spravoval 1065 tun zlata, coz predstavuje 61 procentni mezirocni navyseni pozice.
Mincovny momentalné nestihaji pokryvat poptavku. Kuprikladu britska Kralovska mincovna,
ktera byla zalozena jiz ve trinactém stoleti, uvedla, Ze v prvnim pololeti spotrebovala 45 406
unci zlata, cozZ je o 86 procent vic nez ve stejném obdobi minulého roku. Americka mincovna US



Mint vice nezZ ztrojnasobila prodej minci a za prvnich sedm mésict spotfebovala 742 500 unci
zlata.

Technicka analyza

Technicka analyza nam signalizuje vytvareni silné formace ,obracena hlava a ramena“. Jeji
neckline se nachazi na hranici 1000 dolard. PFi prorazeni vzhlru by se dalo ocekavat zhodnoceni
minimalné o 2/3 vzdalenosti od hlavy po neckline, coz je pfiblizné 200 dolarG. Klouzavé indikatory
zobrazuji vzestupny trend.
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Mozna rizika:

1. | kdyz to je malo pravdépodobné, tak existuje Sance, Ze centralni banky prestanou tisknout
penize jako o zavod a Ze inflacni ocekavani jsou nadhodnocené. Globalni ekonomika se jiz
zotavuje a liti penéz do obéhu jiz neni nutné.

2. Investi¢ni poptavka je velmi vrtkava a tak rychle jako prisla, mGze i zmizet. Nepfijemné
jsou i snahy americké vlady omezit spekulativni nakupy komodit. Je mozné, ze velci
investori budou muset zredukovat své pozice.

Zavér:

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

1.

Centralni banky v soucasnosti zaplavuji trhy levhymi penézi ve snaze podporit poptavku.
Prebytek penéz vsak mize vyustit v nadmérnou inflaci, ktera je prizniva pro hodnotu zlata.

Verejné finance jsou momentalné katastrofalni. Staty se ve velkém zadluzuji, coz snizuje
jejich kredibilitu. Investori se obavaji budoucich tézkosti se splacenim urokovych plateb.

Produkce zlata v poslednich letech stabilné klesa. Divodem je dozivani doli a vysoké
pocatec¢ni naklady, které odrazuji od vyhledavani a rozvoje novych nalezist'.

Prodeje z oficidlnich rezerv v poslednich dvou letech propadly a zemé jsou ¢im dal méné
ochotné zbavovat se zlata. To je porad povazovano za jeden ze zakladnich stavebnych
kament devizovych rezerv.

Hodnota amerického dolaru je v sestupném trendu, coZ je zplsobeno sniZovanim vyznamu
americké ekonomiky v globalnim hospodarstvi. Rozvijejici se zemé pozaduji pouzivani
dalSich mén v mezinarodnim obchodu.

Investicni poptavka je velmi silnd a dokonce je vétsi nez spotreba ve Sperkarstvi. Kapital
tece do zlatych investic zejména kvili dlouhodobé schopnosti udrZzet hodnotu majetku.

Specifikace kontraktu

e Futures kontrakt Gold na burze Comex (New York)

*  Mésic dodani prosinec 2009 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

+ Objem kontraktu 100 unci zlata

*  Kurz v US dolarech za 1 unci

* 1 bod =100 USD (pohyb o 1 US dolar znamena zisk/ztratu 100 USD na kontrakt)
*  Margin 6478 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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