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Shrnuti

V poslednich tydnech jsme na financnich trzich byli svédky dal$iho turbulentniho obdobi. Investory
vystrasilo bankrotujici Recko a velikost dluhu nékterych statd eurozony. Volatilita prudce rostla a
nervozita opét prevzala otéze. Zluty kov ze situace samozfejmé t&zil. Od po&atku dubna zhodnotil
pfiblizné o 8% a opét potvrdil funkci bezpe&ného pfistavu v dobach nejistoty. Posiloval i pfesto, Ze
americky dolar zhodnocoval. Zlatu by se mélo dafit i v nasledujicich mésicich. Podporuji ho primarné
posledni kroky eurozony, ktera schvadlila bezprecedentni zachranny balik pro pfedluzené staty. Dale
rozhodnuti ECB monetizovat dluhy nakupy statnich dluhopisl, rekordné nizké Urokové sazby ve
svété, uvolnéna monetarni politika Fedu a zvySujici se riziko statnich bankrotd. Po provedeni
fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, ze stfrednédoby az dlouhodoby je pfiznivy.
Doporucujeme nakupovat zlato po korekci na 1200 dolarech za unci. V ¢asovém horizontu 3 az 9
mésicl otekavame zhodnoceni na 1440 dolard.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny zlata v dolarech za unci (Zdroj: CSl)
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Hlavni duvody pro rust ceny zlata:

1. ZvySuijici se riziko statnich bankrott

Snaha o zachranu ekonomik a pracovnich mist vedla ve svété ke stimulaénim bali¢kiim v Fadu
stovek miliard dolar(. ZadluzZovani jednotlivych zemi se tak dramaticky zvySuje. Jakmile
souCasné balicky vyprchaji a nedojde k nastartovani ekonomického rlstu, tak budou
pravdépodobné nasledovat dalsi. Vysoka nezaméstnanost v kombinaci se slabym hospodafskym
ristem je totiz politicky nepfijatelna. Recese navic zpUsobila vypadky na pfijmové strané statq,
coz situaci jesté vice zhorsuje. Krize definitivné oddélila nezodpovédné od zodpovédnych. Zemé,
které si v minulosti zily nad poméry a nedbaly fiskalni discipliny, se nyni potykaji s vaznymi
problémy. Prikladem za v8echny je Recko, které by bez zasahu statd eurozény zbankrotovalo. V
zavésu jsou zemé jako Portugalsko, Spanélsko nebo ltalie. Jasat rozhodn& nemuze ani Velka
Britanie, jejiz celkové zadluzeni je jedno z nejvétSich na svété. Cesta z problému neni snadna.
Zemé, které maji vlastni ménu, mohou problémy “vyfesit* tisténim penéz, coz povede k devalvaci
mény a nasledné zpusobi inflaci. Staty v ménové unii maji mnohem obtiznéjsi pozici. Zachrana
zemi na pokraji statniho bankrotu bude vyzadovat dalSi financni prostfedky a s nejvétsi
pravdépodobnosti povede k vétSimu zadluzeni téch, ktefi byli v minulosti v EU zodpovédni.
Bezpochyby se v8ak najdou taci, kterym se situaci vyfeSit nepodafi. Kdo spoléha na schopnosti
politiki vypofadat se s problémy, bude zklaman. Pod jejich taktovkou totiz predluzeni statl
vzniklo. Populistické sliby v kombinaci s neefektivnosti statnich aparatd vedly k mnohdy
rekordnim dluhim. Nyni se vSak hledaji vinici jinde. Obvifiovany jsou finanéni trhy, spekulanti,
ratingové agentury, a dalSi. Jakmile zanou jednotlivé zemé bankrotovat, divéra ob&an( ve stat
a v tisténé penize poklesne a lidé zacnou vyhledavat uchovatele hodnot. Jednim z nich je zlato,
které funkci bezpeéného pfistavu potvrdilo jiz v minulosti.

Graf ¢. 2: ZadluZeni jednotlivych statu podle sektort [Government-stat, Nonfinancial Business-
nefinanéni  podniky, Households — domacnosti, Financial Institutions-financni instituce]
(Zdroj:McKinsey Global Institute-Debt and deleveraging:The global credit bubble and its
economic consequences)
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Graf ¢é. 3: Zadluzeni jednotlivych stata — oficialni dluh a celkové zavazky (Zdroj:Societe
Generale : Popular Delusions — Greece as a front row for the sovereign crises to come)
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Grafy vySe znazorfiuji zadluzeni jednotlivych statd podle sektort a celkové dluhy k hrubému
domacimu produktu. Déle je zde zachyceno celkové zadluzeni statd k HDP, pokud vezmeme v
Uvahu penzijni zavazky a zavazKky spojené se zdravotni péci a starnutim populace.

Graf ¢. 4: Zadluzeni jednotlivych statu (Zdroj:BIS:The future of public debt:prospects and

implications)
Fiscal situation and prospects’
. 2 General
Fiscal balance Structural balance government debt®
As a percentage of GDP
2007 2010 2011 2007 2010 2011 2007 2010 2011

Austria -0.7 —5.5 -5.8 —1.4 -3.3 -3.6 62 78 82
France -2.7 —8.6 —8.0 -3.5 —6.8 —-6.3 70 92 99
Germany 0.2 —-5.3 —4.6 —0.8 —4.0 -3.7 65 82 85
Greece —4.0 -9.8 —-10.0 | —4.5 —6.9 —6.8 104 123 130
Ireland 0.2 -12.2 116 | —1.3 —9.0 -9.0 28 81 93
Italy -1.5 —-5.4 —5.1 —2.2 —2.6 —-2.8 112 127 130
Japan -2.5 —8.2 —-9.4 —3.4 7.4 -9.0 167 197 204
Netherlands 0.2 —-5.9 -5.3 —0.6 —-3.6 3.1 52 77 82
Portugal -2.7 —7.6 7.8 —2.8 —6.1 —6.8 71 91 a7
Spain 1.9 —8.5 —7.7 1.6 —5.2 —4.5 42 68 74
United Kingdom -2.7 -13.3 -—-12.5 | -3.4 —-10.5 -9.9 47 83 94
United States —-2.8 -10.7 -9.4 —3.1 —9.2 —8.2 62 92 100
Asia® 0.1 —3.5 —3.6 37 40 41
Central Eumpe5 3.7 —4.4 -3.9 23 28 29
Latin America® -1.5 —2.4 —2.0 41 37 35

! Regicnal awverages calculated as weighted averages based on 2005 GDF and PPFP exchange

rates. Cyclically adjusted balance. For Argentina, the Philippines and Thailand, central government
debt. ¢ China, Heong Kong SAR, India, Indonesia, Korea, Malaysia, the Philippines, Singapore and
Thailand. ° The Czech Republic, Hungary and Poland. ° Argentina, Brazil, Chile and Mexico.

Sources: IMF, World Economic Outlook {emerging market economies); OECD, Economic Outiook {advanced
econocmies).
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Data BIS naznacuji, ze situace v nejblizSich letech neni pro rozvinuté zemé pfilis pfizniva. V
tabulce je zachycena fiskalni situace jednotlivych statd a vyhled do budoucna. Za zminku stoji
bezesporu pohled na Spojené staty. Celkovy statni dluh se z urovné 62% HDP v roce 2007
zvySi v roce 2011 na 100% HDP. V pfipadé Japonska budeme svédky rastu ze 167% na 204%,
v pfipadé Velké Britanie ze 47% na 94%. Jeden z nejvétSich nardstu dluhu zazije Irsko (z 28%
HDP v roce 2007 na 93% HDP v roce 2011). Se zajimavym zjisténim pfiSel v této souvislosti
profesor ekonomie Kenneth Rogoff, ktery tvrdi, Ze tfi roky po bankovni krizi vzroste vétSinou
absolutni vyse vefejného dluhu o 86%.

Lepsi pfedstavu o vrazedném tempu zadluzovani poskytne nasledujici pfiklad. GFMS odhaduje
celkové mnozstvi vytéZeného zlata ve svété na 166 000 tun, coZ je pfiblizné 5,3 miliardy
trojskych unci. Po vynasobeni prdmérnou cenou zlata v roce 2009 (974,9 USD/unci) ziskame
hodnotu zlata ve svété, ktera je zhruba 5,2 bilionu dolari (pouzijeme-li aktualni cenu 1238,3
dolaru, ziskame hodnotu 6,6 bilionu). Nyni tuto hodnotu poméfme s aktualnim a planovanym
rozpo¢tovym deficitem Spojenych statd. Ten v roce 2009 dosahl -1,413 bilionu dolart, v roce
2010 by se mél pohybovat na drovni -1,500 bilionu, v roce 2011 na -1,342 bilionu dolar(i a v
roce 2012 na -0,914 bilionu. Celkova suma za 4 roky tedy ¢ini -5,169 bilionu dolar(i, coz
pfiblizné odpovida hodnoté zlata vytéZeného za celou historii lidstva! Pokud by tedy Ameri¢ané
ziskali vSechno zlato svéta, potom by byli schopni jeho prodejem zaplatit deficit statniho
rozpoctu za pouhé 4 roky. Nyni se zamysleme nad tempem zadluzovani v ostatnich zemich.

2. Bezprecedentni zachranny balik v Evropé

Krize ve svété se postupné prelila z pfedluzenych spotfebiteldl na podniky a nyni se s problémy
potykaji jednotlivé staty. Reakci zemi na recesi lze z historického pohledu hodnotit jako
bezprecedentni. Centralni banka v USA predstavila program quantitative easingu, vlada
pfispéchala se zachrannymi a stimulaénimi balicky v hodnoté stovek miliard dolard. Rekordni
stimul schvalila i Cina a velmi podobna situace nastala i v ostatnich zemich. Evropa (kromé
Velké Britanie) byla doposud pomérné konzervativni. VSe se ovSem zménilo s hrozicim
bankrotem Recka, ktery zatfasl zaklady celé eurozény. Politici se razem ocitli pod enormnim
tlakem, protoze s podobnou situaci pfi zakladani jednotné ménové unie samoziejmé nepocitali.
Resenim bylo nakonec opét to, co uméji nejlépe. ZadluZzovani se. Ministfi financi EU se v Bruselu
dohodli na zachranném bali¢ku v hodnoté 500 miliard eur. Zemé eurozény se zavazaly, ze v
pFipadé potfeby poskytnou svym &lentim, ktefi by se dostali do podobnych potizi jako Recko, az
440 miliard eur formou bilateralnich pdjéek. DalSich 60 miliard eur by méla vy€lenit Evropska
komise z rozpodtové rezervy. Mezinarodni ménovy fond pfislibil Gvéry ve vysi az 220 miliard eur.
Staty eurozony tak porusuji veSkera pravidla, na kterych se v minulosti dohodly. Nejen ze
nepodnikly Zadné kroky proti zemim soustavné poruSujicim pravidla eurozény, ale nyni je
dokonce zachranuji. Problém s dluhy hfiSnik( se vySe zminénou pomoci vSak nevyresi a pouze
se jiz tradiéné oddali (do dalSiho volebniho obdobi). Vysledkem bude pouze situace, v niz se
zadluzi i staty, které doposud meély relativné rozumnou fiskalni disciplinu. Selsky rozum
napovida, Ze fesit problém vysokych dluht dalSimi dluhy neni spravna cesta. Podivame-li se
navic na data BIS vySe, je zfejmé, Ze jiz neni pfili§ prostoru pro dal$i zadluzovani. Rist dluht je
pFiznivou zpravou pro zlato, ke kterému se za¢ne obracet ¢im dal vice investoru, ktefi pfestanou
Vefit statam.
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3. Nakupovani statnich dluhopist ze strany ECB

Po poslednim zasedani Evropské centralni banky, kde se projednavala vyse urokovych sazeb,
vystoupil guvernér Jean-Claude Trichet s tvrzenim, Ze se neprojednavala moznost nakupu
statnich dluhopist centralni bankou. O nékolik dni pozdéji ovsem otocil o 180 stupnu a prohlasil,
Ze ECB hodla nakupovat statni a podnikové dluhopisy. VyhlaSenim definitivné smetl ze stolu
veskera tvrzeni o nezavislosti banky a podlehl natlaku politikGi. Jedna se o historicky precedens.
Evropska centralni banka nakupy za&ne monetizovat dluhy eurozény. Reéeno jednoduse,
centralni banka natiskne penize, za které nasledné odkoupi statni a podnikové (pravdépodobné
bankovni) dluhopisy. Podobnou politiku prosazuje v poslednich mésicich i americky Fed, ktery
odkoupil statni dluhopisy za 300 miliard dolart. To je podhoubi jako stvofené pro vznik inflace.
Proto je vhodné zaméfit pozornost na zlato, které je tradi€nim uchovatelem hodnoty a jedinou
“‘meénou”, kterou nelze natisknout.

4. Zvysujici se investicni poptavka

Nejistota na finan¢nich trzich zvySuje zajem investorll o zlato. Podivame-li se podrobné na
strukturu poptavky, zjistime, ze vysoké ceny kovu zpUsobily v roce 2009 prudky pokles spotieby
ve $perkafstvi (-20%) a pramyslu (-15%). Hlavnim motorem rlstu je v poslednich mésicich
primarné investiCni poptavka (+95%), ktera byla v roce 2009 zodpovédna za 44% celkové
poptavky po kovu. V roce 2007 to bylo pfitom jen 17%. V roce 2009 nakoupili investofi (1901 tun)
poprvé vice zlata nez Sperkarsky pramysl (1759 tun).

Graf ¢. 5: MnozZstvi zlata v SPDR Gold Trustu (v tunach), zdroj: SPDR
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Zajem o Zluty kov ze strany investoru potvrzuji i statistiky nejvétSiho zlatého ETF na svété SPDR
Gold Trust, ktery drzi aktualné 1192,15 tun kovu, coz je nejvétsi hodnota za nékolik poslednich
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let. Investofi stale Castéji prestavaji véfit politikim a centralnim bankéfim a zajiStuji se proti

hrozici devalvaci mén a inflaci.

5. Centralni banky prestavaiji prodavat zlato

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, av$ak ve druhém se jiz

zdrahaly dosahnout zvyseny limit 500 tun/rok.

Graf ¢. 6: Staty s nejvéts§imi zlatymi oficialnimi rezervami (v tunach), zdroj: GFMS
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Prijata byla jiz i nova smlouva CBGA 3, ve které se snizil ro¢ni limit oficialnich prodeji z 500 na
400 tun. V tom je jiz zahrnut i plan Mezinarodniho ménového fondu prodat 403 tun. Centralni
banky v poslednich dvou letech vyrazné omezily své prodeje a naopak zaciname byt svédky
nakupu. Obzvlasté pak v pfipadé asijskych centralnich bank, které se timto zplsobem snazi

diverzifikovat své devizové rezervy.
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6. Technicka analyza

Graf €. 7: Dlouhodoby vyvoj ceny zlata, zdroj: CSI
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Zlato zaziva od konce roku 2008 prudky rist, ktery je doprovazen fadou korekci. Posledni
vyraznéjsi pfiSla na konci prosince minulého roku, kdy komodita poklesla z hodnot kolem 1200
dolard az na 1050 dolarti za unci. Nyni opét vyrazi vzhlru, pficemz prekonala rezistenci na
urovni prosincového maxima. Klouzavé primeéry (20denni, 50denni a 100denni) sméfuji vzhiru.
Domnivame se, Ze by rist mohl pokracovat i v nasledujicich mésicich.

Mozna rizika
1. Hrozbou Cislo jedna je neustale se zvySujici zavislost poptavky na investi¢ni poptavce. Jakmile
vyprcha, muze nastat vyrazny pokles ceny zlata.

Vysoka cena Skodi Sperkafskému prdmyslu, coz se nasledné projevuje i na celkové poptavce.
Na vysoké ceny reaguje i strana nabidky, kterd je nicméné pomérné neelasticka. Otevreni

novych rentabilnich dold trva nékolik let. Zlato je ¢im dal obtizngjsi najit a vytézit.

4, Rizikem je i dlouhodobé oziveni hospodarského ristu ve svété. Centralni banky by ziskaly
daveéru v oziveni a zagaly by zvySovat Urokové sazby.

Specifikace kontraktu

Futures kontrakt Gold na burze Comex (New York)

Mésic dodani Cerven 2010 (pFip. dalSi mésice pfi 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 6887 USD / kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole¢nosti
Colosseum, a.s.
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI ClI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZIiSKANY 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 PREDCHOZIHO UPOZORNEN].

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 ILUSTRATIVNIi A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUSI
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 JEJiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT.
VYUZIJETELI INVESTICNICH DOPORUCEN|I 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. TATO ANALYZA NENI INVESTICNI SLUZBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PiSM. D)
ZAKONA O PODNIKANi NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNIi PORADENSTVI TYKAJICi SE
INVESTICNICH NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJiCI S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM
OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVAN|. 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.
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