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Shrnuti

Globalni ekonomika v sou€asnosti stoji pred dal$i vyzvou. Musi pfekonat redukci obrovskych deficitd
a zadluzeni statl. Prvotni dopad restriktivni fiskalni politiky je z kratkodobého hlediska velmi
negativni. Pokles vladnich vydajla a zvySovani dani pfibrzdi hospodarsky vyvoj, coZ neni pfFiznivé pro
pramyslové orientované komodity. Tento efekt pozorujeme predevsim v Ciné. Vlada zde bojuje s
bublinou trhu nemovitosti a je Uspésna. Rlst stavebni produkce tu jiz zpomaluje a zaina zaostavat
za progndézami. Mensi poptavka po kovech ma na svédomi zvySovani jejich zasob. Dulezity je i rust
nabidky kov( na trhu, protoZe relativné vysoké ceny zapfiCinily vysSi aktivitu tézebnich firem. Po
provedeni fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, Zze pravdépodobnost poklesu
ceny meédi v nasledujicich mésicich je vysoka. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl oCekavame jeji
znehodnoceni ze soucasné uUrovné 278 US centd na 230 US centl za libru. Vzhledem k tomu, Ze
posledni vrchol ceny byl vy88i neZ pfedchozi, je mozné (z pohledu technické analyzy) oCekavat jesté
kratkodobé posileni ceny. Za optimalni Urovefi pro vstup do kratkych pozic tak povaZzujeme kurz 300
— 320 centd.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny médi v US centech za libru (Zdroj: CSI, cena upravena o rolovani)
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Hlavni duvody pro pokles ceny médi:

1. Nevyhnutelna fiskalni restrikce je velkou brzdou

Z pohledu poptavky po pruamyslovych kovech je globalni zamér viad zredukovat rozpoctové
vydaje (pfipadné zvysit pfijmy) znacné nepfiznivym faktorem. Soukromy sektor stale stoji na
vratkych zakladech predevsim v Evropé a bez vladni podpory se zde jenom ztézi da oCekavat
nadprimérny ekonomicky rozmach. Kupfikladu Spanélska vlada planuje snizit pomér
rozpoctového deficitu k HDP z lofiskych 11,2 % na 9,2 %, pfi¢emz uz v roce 2013 by se chtéla
dostat pod Maastrichtské kriterium 3 procenta. V Feli absolutnich Cisel to znamena vydajové
Skrty v tomto a pfistim roce v rozsahu 15 miliard EUR. To je 1,5 % z celkového HDP. Rozsahlé
Skrty se planuji také v jinych jihoevropskych statech nebo ve Velké Britanii. Plan Setfeni a
ukonc€ovani raznych stimula¢nich balicku se dostava do popfedi i ve Spojenych statech. Na
tomto misté je nutno poznamenat, ze i kdyz budou mit Skrty kratkodoby negativni dopad na
hospodarsky rust, tak jsou nevyhnutné. Ratingové agentury jiz pohrozily, Ze zaénou sniZovat
ratingy zemi, které neprojevi dostate¢nou snahu o oddluZzeni. Agentura Fitch svou hrozbu
naplnila koncem kvétna a rating Spanélska upravila o jeden stupefi dolti na AA+.

. Stavebni aktivita v zapadni Evropé a USA stagnuje

Jednim ze sektor(, na které budou mit viadni Skrty velmi negativni vliv, je stavebnictvi. V dubnu
skon¢il v USA program podpory ve formé dafiového bonusu na nakup domu a zadny podobny
stimul americka vlada jiz neplanuje. Prvni indikatory naznacuji, ze bez statni podpory bydleni
bude nova vystavba klesat. PocCet stavebnich povoleni ve Spojenych statech poklesl v dubnu na
nejnizsi uroven od Fijna minulého roku. Dllezitym faktorem je i dostateéna zasoba nemovitosti na
trhu. Jejich nabidka by se je$té mohla mirné zvysit, protoZze banky drzi velky po€et zabavenych
nemovitosti a v nasledujicich mésicich je budou chtit zpenézit. Stavebni firmy jsou momentalné
opatrné. Vyckavaji na dalsi vyvoj a nepoustéji se do rozsahlych projekta.

Graf ¢. 2: Anualizovany pocet stavebnich povoleni v USA v tisicich (Zdroj: Bloomberg)
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3. Cina ochlazuje trh nemovitosti

Na pocatku roku byla média plna zprav o senzacnim rozmachu ¢inského stavebnictvi a prudkém
ristu tamnich cen domu. Kupfikladu v dubnu byla hodnota zahajené rezidenéni vystavby o 31
procent vySSi nez ve stejném meésici minulého roku. Jelikoz hrozilo vytvoreni bubliny, zavedla
Cinska vlada nékolik restriktivnich opatfeni. Kupfikladu zvySila sumu zalohové platby, ktera je
nutna pro splnéni podminek na pfidéleni hypotéky, na 50 procent z 40 procent z hodnoty
nemovitosti. TaktéZz nafidila bankam podstatné zdrazit tfeti a dalSi hypotéky, coz je jedno z
opatfeni zamérenych proti spekulativnim obchoddm. HorSi pfistup ke kapitalu maji i
developerské spole¢nosti. Uspéch restriktivnich opatieni potvrdila Komise pro narodni rozvoj a
reformy, ktera uvedla, Ze na mezimésicni bazi prestaly ceny domu rust. Ceny pozemkl v 70
nejvétSich méstech jiz dokonce zacaly mirné klesat. Transakéni objemy se sniZily zejména v
Pekingu a Sanghaji. Podle informaci Shangai Securities News bylo v kvétnu uzavienych v
hlavnim mésté Ciny 2550 prodejnich smiluv, coZ je o 70 procent méné oproti predchozimu
mésici. V souc€asnosti se spekuluje o moznosti zavedeni dan& z nemovitosti.

Graf &. 3: Meziroéni zména hodnoty rezidenéni vystavby v Ciné v procentech (Zdroj: Bloomberg)
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4. Index ¢inskych stavebnich spoleénosti ukazuje kontrakci

vztah mezi indexem cen akcii ¢inskych developerskych spole€nosti a cenou médi na svétovych
trzich je v poslednich tfech letech silny, pfiCemz vyvoj ceny akcii je spi§ pFedstihovym
ukazatelem. To mizeme pozorovat na propadu v roce 2008 a pak obraceni trendu na prelomu
let 2008/2009. Od pocatku roku nastava urcita divergence, kdy ceny akcii stavebnich firem

~-hormalizace” a méd se pfizpUsobi vyvoji na akciovém trhu.
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Graf &. 4: Index cen akcii stavebnich firem v Ciné a cena médi v US centech/libru (Zdroj:

Bloomberg)
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5. ZvysSovani zasob

Udaje o zasobach médi na nejvyznamnéjsich burzach jsou pro jeji cenu velmi negativni. Ve
skladech Sanghajské, newyorkské a londynské burzy je celkem témér 750 000 tun tohoto kovu,
coz je vysoko nad dlouhodobym primérem. Impozantni je zejména narlst zasob v Londyné.
Ekonomické zotaveni evropskych zemi zaostava za ofekavanim a poptavka po médi v regionu je
stale velmi slaba. Dulezité je sledovat udaje ze Sanghaje. Dali narlist tamnich zasob by mohl
indikovat, Ze ¢inska poptavka je mensi oproti plvodnim o&ekavanim.

Graf ¢. 5: Zasoby médi tfi nejvyznamnéjsich burz s pramyslovymi kovy v tunach (Zdroj:

Bloomberg)
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6. Produkce médi obnovuje vzestupny trend

International Copper Study Group pfedpoklada, ze v tomto roce by na trhu mél byt prebytek
rafinované médi v rozsahu 580 000 tun. Pfebytek 240 000 tun pravdépodobné nastane i v pfistim
roce. ICSG odhaduje, ze diky opétovnému spusténi nékterych dold a vySSimu vyuziti té€zebnich
kapacit by se produkce dol méla v tomto roce zvysit o 6,7 procenta na 16,8 miliénu tun. Narast
téZzby predpoklada hlavné v Latinské Americe a Africe. Nabidka zpracované médi by se podle
prognozy ICSG méla zvysit na 18,5 milionu tun, pfic¢emz kapacita huti se bude rozSifovat
zejmeéna v Asii, ktera ma na svédomi 62 procent globalni spotfeby tohoto kovu.

Tab ¢. 1: Tézba medi v tisicich tun (Zdroj: ICSG)

Tézebni produkce

2009 2010 odhad 2011 odhad
Afrika 1076 1345 1598
Severni Amerika 1929 2012 2 257
Latinska Amerika 7 036 7 438 7 561
Asie 3187 3283 3103
EU-27 729 802 836
Ostatni Evropa 774 803 826
Oceanie 1024 1122 1119
Prognézované vypadky
Cely svét 15 756 16 805 17 301
Tab ¢. 2: Nabidka a spotieba zpracované médi v tisicich tun (Zdroj: ICSG)
Nabidka zpracované médi Spotieba médi
2010 2011 2010 od- 2011
2009| odhad| odhad 2009 had odhad
Afrika 672 929 1142 306 338 389
Severni Amerika 1782 1792 1887 2048 2 156 2235
Latinska Amerika 3937 4 039 4 136 523 560 592
Asie 8 057 8 586 9 151 11 338 10 694 11277
EU-27 2511 2 656 2715 3104 3224 3349
Ostatni Evropa 995 1017 1036 759 822 861
Oceanie 445 447 478 130 142 148
Prognézované vypadky -952 | -1450
Cely svét 18401 18514| 19095 18 206 17 937 18 851
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7. Spekulanti zac¢ali s prodejem médi
Velci institucionalni investofi jiz od poc¢atku dubna snizuji svoji expozici vuéi pramyslovym
kovim. V pribéhu dvou mésicu zredukovali €istou long pozici v objemu 25 000 kontrakt( na

nulu. DalSi zhorSeni makroekonomickych udaju je mlze presvédCit o vhodnosti vstupu do Cisté
short pozice podobné, jako ve druhé poloviné roku 2008.

Graf ¢. 6: Cista long pozice spekulanti na burze COMEX v kontraktech a cena médi v US
centech/libru (Zdroj: Bloomberg)
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Technicka analyza

Dlouhodoby vzestupny trend, ktery trval od pocatku roku 2009, se jiz zlomil. Mé&d propadla pod
support na cené 285 US centd/libru. Kratkodoby 21denni (zelena kfivka) i stfednédoby 55denni
(Cervena kfrivka) klouzavy primér ukazuji sestupny trend. Dlouhodoby 200denni (modra kfivka)
klouzavy pramér by se mél stocit dolt v prabéhu nékolika dnd. Na cené 270 US centl se nachazi
posledni support. Vzhledem k tomu, Ze posledni vrchol ceny byl vy8Si nez pfedchozi, je mozné
oCekavat jesté kratkodobé posileni ceny k urovnim 300 az 320 centl. (Viz graf na nasledujici
strance.)
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Mozna rizika

1.

VIady a centralni banky jiz pouzily hodné z dostupné protikrizové ,munice®, avSak jeden
nastroj ma jesté kapacitni rezervy. Neni jim nic jiného jako tisténi penéz. Jestli se centralni
banky rozhodnou ve vétSim objemu monetizovat statni dluh, tak mizeme ocekavat inflacni
spiralu. Ta by byla podporou pro vSechna realna aktiva. Do této kategorie rizik spada i
moznost opétovného oslabovani amerického dolaru, ktera by mohla byt zpisobena zaplavou
dolart na trh ve snaze podpofit poptavku obyvatel a poptavku po statnich dluhopisech.

Velkou neznamou je Cina a vyvoj jejiho nemovitostniho trhu. Cinska vlada se momentaing
snazi o zastaveni rustu cen, coz omezuje stavebni aktivitu a poptavku po médi. Restriktivni
opatfeni vS8ak mulze zrusit tak rychle jako je zavedla. V pfipadé vyraznéjSiho zpomaleni
ekonomiky oproti planu by dokonce mohla schvalit dalSi stimulacni balic¢ek. Podobnou
hrozbou by bylo op&tovné nakupovani kovd Cinou jako hmotnych ,devizovych* rezerv. Tento
krok v minulosti zpusobil vyrazny rast ceny drahych i primyslovych kovu.

Silny ekonomicky rdst v Asii by mohl zvySit poptavku ve stavebnictvi i v automobilovém
pramyslu, které tvofi hlavni zdroj odbytu médi. Tento nartst by mohl vice nez vykryt slabou
poptavku v pfedluzenych zemich.

Nahly vypadek produkce v kliCovych regionech, napf. z divodu stavek nebo pfirodnich
katastrof.

MED SHORT - 10.06.2010 8 www.colosseum.cz
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Zaver

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésicti mohly zpusobit pokles ceny médi:

1.

Globalni ekonomicky riist by v dasledku vladnich Skrtd mohl zaostat za oéekavanim.
Spatna situace je zejména v Evropé, ktera se potaci na pokraji dluhové propasti.

Stavebni aktivita v Evropé a USA se stale nezotavila. Vzhledem ke skonceni
podptirnych programu se da nevyrazny vyvoj predpokladat i v nasledujicich mésicich.

Cina bojuje proti bubliné trhu nemovitosti a zavadi rozsahlé restriktivni opatieni. Rust
stavebni produkce by se mél snizit na dlouhodobé udrzitelnou tGroven.

Zasoby médi jsou vysoké a momentalné nehrozi zadny vypadek nabidky médi na trhu.
Tézba by v tomto roce méla vzrist, protoze cena je stale relativné vysoko a tézebnim
spole€énostem se oplati rozsifovat produkci.

Velci spekulanti se zbavuji pramyslovych kovi. Dalsi Spatné ekonomické udaje je
muizou presvédcit o vhodnosti vytvareni short pozic.

Specifikace kontraktu

Futures na méd (Copper), (COMEX, New York)

Mésic dodani ¢ervenec 2010 (pfipadné dalsi mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 25 000 liber

Kurz v US centech za libru

Hodnota bodu: 1 bod = 250 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 250 USD)

Margin 5378 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 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 PREDCHOZIHO 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 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
OBCHODQ 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 TYKAJICIi SE
INVESTICNICH NASTROJU. 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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