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Shrnuti

Krize v roce 2008 napino odhalila problémy prediuzené Evropy. Do potiZi se dostalo Recko a vzapéti
Irsko. Obé zemé byly nucené pozadat o pomoc EU a Mezinarodni ménovy fond. Nyni se zivé
diskutuje 0 mozné pomoci Portugalsku. V hledadku se ovéem nachazi i Spanélsko a odvaznégjsi
dokonce jiZ spekuluji o moznych problémech Itélie &i Belgie. PozdviZzeni kolem pfedluZzené Evropy
sice v poslednich tydnech opadlo, kdyz se pozornost investorl zaméfila na pfirodni katastrofu v
Japonsku a nepokoje v arabskych zemich, nicméné problémy zdaleka nezmizely. Opét padla volba
na kratkodoba FeSeni, ktera by alespori na chvili uklidnila nervézni finanéni trhy. Je pravdépodobné,
Ze se situace v nasledujicich mésicich opét zhordi. Némecko se stdva se svou pomérné solidni
fiskalni situaci dojnou kravou, ke které nezodpovédné zemé natahuji ruku pro pomoc. A je
pravdépodobné, Ze se situace jesté zhorSi, coz by se mélo negativné projevit i na euro boblech —
evropskych pétiletych dluhopisech. Evropu navic zadina trapit zvySujici se inflace, ktera pfekonava
cil ECB. Jean Claude Trichet na poslednim zasedani upozornil na moznost zvySovani urokovych
sazeb, coz by byla jen dalSi rana pro evropské dluhopisy. Z pohledu technické analyzy jsme svédky
obratu, kdy byl dlouhodoby uptrend ukoncen a bondy mifi dold. Technicka a fundamentalni analyza
nas vede k nazoru, Ze by euro bobly mohly v nasledujicich 3-6 mésicich pokraCovat v poklesu. Ten
vSak nebude pravdépodobné nijak strmy a rychly, ale spiSe pozvolny, pfi€emz i nékolik tydnl se
muzeme pohybovat v obchodnim pasmu. Euro bobly by mohly poklesnout ze sou¢asné Urovné az na
hodnotu 111 bodu.

Graf ¢. 1: Euro Bobl — graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSl)
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INVEST Premium

Investice, kterd Vam chce vydélat

Vykonnost programu INVEST Premium

Motivovany spravce - vartal 2010 6%
2 Nejlepsi prileZitosti z celého svéta 4. kvartal 2010 6.8 %
N Vklad od 250 tisic CZK Celkem 2010 1.7 %
’ . . e 0,9 %
N Penize kdykoliv k dispozici eden 2001
Unor 2011 -0,9 %
Celkem 2011 0 %
ﬂ,@ Obchodovani programu INVEST Premium bylo
/ zahéjeno v ¢ervenci 2010 a vysledky od tohoto

data vyjadfuji skute¢nou vykonnost programu,
/ — ) ktera je vypocitana jako prumérna vykonnost
vSech spravovanych klientskych uctd. Hodnoty

jsou v Cceskych korunach a jsou ocistény

o, - .\ ’ od vsech poplatki a odmén, které jsou
’ 2 pri  poskytovani sluzby INVEST Premium
' / uctovany.
> —_—
Skutecny vykon vyzaduje motivaci

VYSLEDKY MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZADNOU ZARUKOU PRO BUDOUCI
VYVOJ. INVESTOVANI JE RIZIKOVE. UPOZORNUJEME, ZE JE NUTNE SE
SEZNAMIT S INFORMACEMI O VYSLEDCICH A RIZICICH PROGRAMU INVEST
PREMIUM, A TO NA STRANCE WWW.COLOSSEUM.CZ/SLUZBY/INVEST.
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Faktory podporujici pokles ceny:

1. ZvySovani urokovych sazeb v eurozéné

Extrémné uvolnéna monetarni politika praktikovana mnohymi centralnimi bankami ve svété vedla
v kombinaci s ozivenim globalni ekonomiky k prudkému rdstu cen komodit. Averze k riziku
opadla a investofi zacali ve velkém presouvat kapital do rizikovéjSich investic v podobé akcii a
komodit. Kombinace nékolika faktord (pfiliv kapitalu na komoditni trhy, nizké zasoby, vypadky na
strané produkce, zvySujici se spotfeba na rozvijejicich se trzich) vyvolala prudky rdst cen
zemédeélskych komodit. Index cen potravin, ktery pravidelné zverejiiuje Organizace spojenych
narodl pro vyzivu a zemédélstvi, se vySplhal na rekordni hodnoty. Vzhlru zamifily i ceny energii.
Ropa Brent se vySplhala k hranici 120 dolar( za barel. Neni se proto ¢emu divit, Ze jsme svédky
vzrlstajicich inflacnich tlak{. Posledni Unorova cCisla odhalila meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen
v eurozoné o 2,4%. Cilem Evropské centralni banky je pfitom hodnota na urovni 2%. Z grafu nize
je zfejmé, Ze se inflace pohybuje nad cilem jiz tfeti mésic v fadé. Hrozi proto zvySovani
urokovych sazeb, coz je pro dluhopisy velmi nepfizniva zprava. Obavy potvrdilo i posledni
vyjadfeni prezidenta Evropské centralni banky Jeana-Clauda Tricheta, ktery oznamil, Ze bychom
se jiz v pfistim mésici mohli do¢kat rastu urokovych sazeb. Novinafum fekl, ze “rlst sazeb v
pFistim meésici je mozny“. ECB ponechava prozatim uUrokové sazby beze zmény na rekordné
nizké arovni 1%. Trichet dale uvedl, Ze ECB zuUstava ostrazita. ZvySovani Urokovych sazeb by
bylo pro evropské dluhopisy velmi Spatnou zpravou.

Obrazek 1: Harmonizovany index spotrebitelskych cen — meziroéni zména (Zdroj: ECB)
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Spolu se zvysujicimi se cenami komodit pusobi i ozivovani ekonomiky eurozény
predevs§im Némecko, které se stava motorem rustu.

Obrazek 2: Zména HDP v Némecku QoQ (Zdroj: Bloomberg)
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O ozZivovani hospodarstvi eurozény a Némecka vypovida i nasledujici graf zachycujici

pramyslovou produkci.

Obrazek 3: Meziro¢ni zména prumyslové produkce v eurozéné a Némecku (Zdroj: Bloomberg)
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2. Predluzena eurozona

Krize v roce 2008 naplno odhalila problémy predluzené Evropy. Do potizi se dostalo Recko a
vzapéti Irsko. Obé zemé byly nucené pozadat o pomoc EU a Mezinarodni ménovy fond. Nyni se
Zivé diskutuje o mozné pomoci Portugalsku. V hledaéku se ov8em nachéazi i Spanélsko a
odvaznegjsi dokonce jiz spekuluji o moznych problémech Italie &i Belgie. Pozdvizeni kolem
predluzené Evropy sice v poslednich tydnech opadlo, kdyZ se pozornost investorl zaméfila na
pfirodni katastrofu v Japonsku a nepokoje v arabskych zemich, nicméné problémy zdaleka
nezmizely. Dluhy se hromadi. Potvrzuje to i tabulka niZe, ktera zachycuje zadluzeni
eurozony. Sedé Fadky predstavuji problematické zemé&. Je zfejmé, Ze vSechny staty se potykaji a
budou potykat s rozpoctovymi deficity vysoce piekracujicimi 3% HDP. Varovnym signélem je
potom pohled na statni diuh jako % HDP, kde zaujme na prvni pohled pfedevsim Recko, jehoz
dluh by se mél v tomto roce vySplhat na 150% HDP. Na druhém misté je Italie se 120% a Irsko
se 107%. O né&co lépe jsou je na tom Spanélsko a Portugalsko, které se stale drzi pod hranici
100%. ZhorSujici se situace vefejnych financi v eurozoné je pak patrna z posledniho Fadku.
Rozpoctové deficity eurozény budou minimalné do roku 2012 vétsi jak 3% HDP. Statni dluh by
mél v roce 2012 vzrist z 66,2% v roce 2007 na 88%. Situace se evidentné v ramci eurozény
nezlepSuje. Pravé naopak.

Tabulka 1: Zadluzeni eurozény (neobsahuje Estonsko; Zdroj: ECB, Evropska komise - odhady z
konce roku

Rozpoctovy schodek/prebytek jako % HDP Statni dluh jake % HDP

2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012
Belgie O3 | 13 | B0 | 48 | 45 | 47 | 842 [ 895 | 952 | 936 | 1005 [ 102,
Mémecko 0.3 0,1 30 | 37 | 27 [ 18 | 649 | BB3 [ 734 | VAT | 7RB | 752
Irsko o0 Fa | 144323103 ) 81 ) 350 [ 443 | BES | 974 11070 | 1143
Recko H4 | B4 |54 86 | 74 | B 1050 (1103 (1268 | 1402 | 1502 | 1560
Spanélsko 1.9 A2 1 -MA[ 83 | B4 | 551361 [ 398 | 532 | B44 | B9 [ 730
Francie 27 | 33 | Y5 | 77 | B3 | 5B | B35 [ GF5 | VB | 830 | BES | 898
Italie 15 | 27 | 83 [ 50 | 43 | 35 | 1036 (1063 | 1160 | 1189 | 1202 | 1198
Kypr 34 08 B0 | 59 | A7 | A7 | 583 | 483 [ 580 | B22 | BE2 | B34
Lucembursko | 37 30 a7 |18 |13 [ 1.2 6,7 136 | 145 | 182 | 196 | 208
Malta 23 | 48 | 38 [ 42 | 30 | 33 | 17 [ B3 | BBE | 704 | 708 | FO8
Mizozemi 0z 0f A4 | 58 | 39 [ 28 | 453 | 582 [ BOS | R4S | BEE | A7 3
Rakousko 04 | 05 | 35 | 43 | 36 | 33 | 893 [ B25 | B75 | 704 | 720 | 733
Portugalsko 28 | 28 | 83 | 73 | 48 | B0 | B2F7 [ B53 | VB | 828 | B85 | 524
Slovingko oo 18 | 58 [ 58 | 53 | AF | 234 [ 225 | 354 407 | M58 | 7B
Slovensko 18 | -2 8 | B2 | A3 [ A0 | BB | B [ 354 | 421 | 481 | 44
Finsko 52 4.2 25 | 31 1B ] -12 | 352 | 340 ) 438 [ 490 | 511 | 530
Eurozana 06 | 20 | 63 | 63 | 46 | 39 | 66,2 | 698 | 79,2 | 84,2 | 86,7 | 83,0

Evropa opét zvolila kratkodoba feSeni, ktera by alespon na chvili uklidnila nervézni financni trhy.
Poskytla zachranné uveéry a vytvofila zachranny fond (EFSF). Znacnou &ast prostfedkd do fondu
poskytne pravé Némecko. Do fondu nicméné paradoxné pfispivaji i problematické zemé typu
Spanélska nebo ltalie, které by v budoucnu mohly pravé z tohoto fondu &erpat prostfedky. Z
tabulky vySe je zfejmé, Ze v ramci zemi eurozény neni mnoho statt, kterym by jejich fiskalni
situace umoznila poskytovat vétsi pfispévky do fondu. Je pravdépodobné, Ze se situace v
budoucnu opét zhorSi. Némecko se stava se svou pomeérné solidni fiskalni situaci dojnou kravou,
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ke které nezodpovédné zemé natahuji ruku pro pomoc. Tento stav nuti Némce k dalSimu
zadluzovani a neni dlouhodobé udrzitelny.

Své pochyby o zdravi vybranych zemi davaji najevo i financni trhy. Nejlépe to dokladaji
pozadované vynosnosti u desetiletych dluhopist, které jsou znazornény na grafu nize. Irsko a
Recko je aktualng napojeno na umélou vyZivu v podobé zdrojd EU a MMF. Jakmile v$ak budou
zemé odpojeny a budou si nuceny pujcovat za trzni Urokovou sazbu, tak je zfejmé, ze nebudou
schopny platit takto vysoké uroky.

Obrazek 4: Vynosnosti 10letych dluhopist jednotlivych zemi (Zdroj: Bloomberg)
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Pesimismus investorll je zfejmy i na hodnotach credit default swapul, pomoci nichZ se Ucastnici
finan¢nich trha zajistuji proti nesplaceni dluznika. Nejvétsi obavy maji investofi z osudu Recka.
Nasleduje Irsko a Portugalsko, které se velmi rychle dotahuje na Irsko. Podle vypoctu CMA
Datavision se implikovana pravdépodobnost bankrotu Recka v nasledujicich 5 letech pohybuje
na urovni 60%. V pripadé Irska je pravdépodobnost 40%, u Portugalska pak 34%.
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Obrazek 5: CDS jednotlivych zemi (Zdroj: Bloomberg)
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Dfive &i pozdéji bude nutné vytvofit dlouhodobé feSeni pfedluzené situace v Evropé. Aktualni
zachranny fond je pouze kratkodoba berlicka, ktera ma uklidnit nervézni trhy. Podivame-li se na
fiskalni situaci jednotlivych zemi v ramci eurozony, je jasné, ze znaCnou cast financi pro
zachranu bude poskytovat Némecko. Je pravdépodobné, Ze zadluZeni zemé v budoucnu diky
tomu poroste. V nasledujicich 6 mésicich Ize oekavat, Ze se problematika predluzené Evropy
dostane opét do centra pozornosti investort. V kombinaci s hrozicim zvySenim sazeb by to byla
pro bondy Spatna zprava.

. Snizujici se ochota ECB nakupovat statni dluhopisy

Evropska centralni banka pulsobi v poslednich mésicich v pfipadé dluhopist problematickych
zemi jako kupujici posledni instance. Od kvétna nakoupila dluhopisy na sekundarnich trzich za
77,5 miliardy eur, coz kratkodobé zabranilo rozsSifeni fecké a irské nakazy do dalSich zemi.
Prezident ECB Jean-Claude Trichet nicméné se sou€asnou situaci neni spokojeny a tla¢i na
staty, aby prevzaly svij dil odpovédnosti. Evropska centralni banka se bude pravdépodobné
postupné odklanét od nakupu statnich dluhopist problematickych zemi. Diky tomu by se mohla
situace na trzich zhorsit.

4. Opadla averze k riziku

Extrémné uvolnéna ménova politika centralnich bank, oZiveni globalni ekonomiky a rust
akciovych a komoditnich trh(i vyvolavaji mezi investory optimistickou naladu. Averze k riziku
dluhopisové investice se razem ocitly v nemilosti. Domnivame se, Ze optimismus na trzich v
nasledujicich nékolika mésicich vydrzi a investofi se budou i nadale zaméfovat na rizikovéjsi
investice, které slibuji vy$si zhodnoceni. To je samoziejmé Spatna zprava pro trh dluhopisu.
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5. Technicka analyza

Z grafu nize je zfejmé, Ze se euro bobly pohybovaly nékolik mésict v silném ristovém trendu. V
prubéhu zafi a fijna se vytvoril dvojity vrchol a bobly zamifily dolG. Prorazily dlouhodoby

220denni klouzavy prameér, ktery také zastavil svij rast a aktualné stagnuje. 50denni a 20denni
klouzavy pramér jiz sméruje dol.

Obrazek 6: Technicka analyza - denni graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSl, Colosseum)
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V pribéhu ledna doslo k prorazeni 220denniho klouzavého priméru, uptrendové linie a
dulezitého supportu na urovni 116 bodl. Ze supportu se stala rezistence, ktera byla v prabéhu
Unora a bfezna otestovéna. V poloviné bfezna sice bobly kratce vystoupaly nad tuto hranici,
nicméné pozdéji se vratily zpét. Aktualné se nachazeji v sestupném pasmu. V pribéhu
nasledujicich 3-6 mésicu by se dluhopisy mohly zastavit az na urovni 111 bodu, coz je 38,2%

korekce (Fibonacciho retracement) rastového trendu od minima v roce 2008 po maximum z
konce roku 2010.
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Mozna rizika
u Ponechani urokovych sazeb na soucasnych urovnich

] Navrat globalni recese

[ ] Dalsi kratkodoba podpora bankrotujicich statl v eurozéné, ktera by opét na nékolik mésicl
oddalila nevyhnutelné

[ ] Intervence na dluhopisovém trhu ze strany ECB

Specifikace kontraktu

Futures kontrakt na euro bobl na burze Eurex

Mésic dodani Cerven 2011 (pfip. dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

Kurz v EUR za bod

1 bod = 1000 EUR (pohyb o 1 bod znamena zisk/ztratu 1000 EUR na kontrakt)
Margin 1275 EUR/kontrakt

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

EURO BOBL SHORT - 22.03.2011 10 www.colosseum.cz



Colosseum, a. s.
Obchodnik s cennymi papiry

Asistent: Zacinajici investor s pfnlou podporou maklére
Max: On-line obchodovdni pro zkusené investory
INVEST: Sprdva financnich prostredki profesiondly

Blii informace o trzich, sluzbdch a rizicich naleznete na:
www.colosseum.cz CULOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

On-line investovdni - Semindre - Vzdéldvdni - Analyzy - Zpravodajstvi



COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

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. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST*) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEHLIVOST INFORMACI
OBSAZENYCH V TECHTO ZDROJICH ODPOVIDA JEJICH ZDROJ. 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 AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUS| 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 NEMUSi PROVADET NA
TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI.
OSTATNi POSKYTOVATELE INVESTICNICH SLUZEB NEBO JINE 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. VYUZIJETE-LI
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. E) ZAKONA O
PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJICi SE INVESTICNICH
NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJiCi S OBCHODOVANiIM 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 VNITRNiIMI PREDPISY SPOLECNOSTI. VICE INFORMACI ZISKATE NA
WWW.COLOSSEUM.CZ.
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