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Graf .1 Vyvoj cen ropy NYMEX (v americkych dolarech za jeden barel, zdroj Bloomberg)
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Graf . 2 vyvoj komer nich zasob ropy v U.S. (v tisicich barelech, zdroj Bloomberg)
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Tabulka . 1: Odhad produkce ropy zemi mimo organizaci OPEC v mb/d (zdroj EIA — short term energy
outlook — erven 2007)

1Q07  2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2008  3Q08  4Q08

49,5 49,7 49,8 50,4 50,1 50,4 50,8 51,4
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Tabulka . 2: Odhad produkce ropy zemi organizace OPEC v mb/d (zdroj EIA — short term energy outlook
— erven 2007)

1Q07  2Q07  3QO07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08  4Q08
34,6 34,6 35,5 36,2 36,5 36,7 37,0 37,2
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St pan Pirko, pirko@colosseum.cz
Martin Urban, urban@colosseum.cz

Po extrémnich nar stech cen pr myslovych kov v roce 2006 p iSlo v roce 2007 mirné
vyst izliv ni obchodnik . Trend ji neni jednozna ny v sektoru jako celku, ale projevuji
se individualni faktory nabidky a poptavky na dil ich trzich. N které kovy tak
pokra ovaly ve strmém r stu (olovo, cin), jiné po po ate nim r stu své zisky prudce
zkorigovaly (nikl, hlinik) a u n kterych zastupc doSlo i k vyrazn jSimu poklesu ceny
(zinek).

Sektor pr myslovych kov jako celek pokra uje vr stu cen a hlavnimi motory by iho
trendu je op t p evaha poptavky nad nabidkou. Poptavka po t chto kovech je spojena
srozvojem jak nejvyznamn jSich sv tovych vysp lych ekonomik jako jsou USA,
Japonsko nebo Evropa, tak — a to p edevSim - silnym r stem a investicemi do
infrastruktury v rozvijejicich se ekonomikach jako jsou zem BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie, ina) a dalSi emerging markets v etn  eskeé republiky.

V p ipad niklu pokra oval od za atku roku 2007 a do poloviny kv tna r stovy trend.
Poté vSak cena tohoto kovu obratila své plachty na jih. Hlavnim d vodem tohoto
propadu byly zpravy o zvySujicich se zasobach této komodity. V tSina analytik
predikuje, e vtomto roce dosahne p evis nabidky nad poptavkou velikosti 1 000 tun.
Pro rok 2008 se p edpoklada p evis ve vysi a 48 900 tun.

Mirn poklesla cena hliniku, je se od konce roku 2006 p ohybovala v pasmu 2600 a
2900 USD za tunu.

Nejv tSi propad byl zaznamenan u cen zinku, kde se ceny propadly na za atku Unora
v porovnani s prosincem roku 2006 a o 29 %. Poté h odnota tohoto kovu za ala op t
r st ana konci ervna se pohybovala kolem 3330 dolar za tunu, co je 0 20% ni e ne
na po atku roku.
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Graf . 4:Vyvojcen m di na burze COMEX (v centech za libru, zdroj Bloomberg)
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Graf . 5: Vyvoj cen niklu na burze LME (v dolarech za tunu, zdroj Bloomberg)
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Graf . 6: Vyvoj cen zinku na burze LME (v dolarech za tunu, zdroj Bloomberg)
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Graf . 7: Vyvoj cen hliniku na burze COMEX (v centech za vahovou libru, zdroj Bloomberg)
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Martin Urban, mailto:urban@colosseum.cz

Investice do zlata pati k nejzajimav jSim p ile itostem nejen v sektoru komodit, ale
mezi veSkerymi p ile itostmi sou asnosti. R stovy trend zlata neni vyznamn rychly, ale
trp livému investorovi tento trend p in&Si pravidelné zisky. V prvnim pololeti roku 2007
se vSak obchodovani se zlatem neslo ve znameni stagnace. Cena této komodity se
v uplynulych Sesti m sicich pohybovala v pasmu mezi 621,7 a 704,9 ameri ckymi

dolary za trojskou unci.

Jednim z hlavnich d vod poklesu ceny bylo posilovani dolaru v i euru, co sniovalo

chu investor po zlat jako alternativni investici. Na druhé stran se cena drahého kovu
zvySovala p edevSim kv li rostoucim cendm ropy a rostouci inflaci. N kdy se da
sledovat na trzich s, ernym zlatem* a lutym zlatem ur itA podobnost. Nar st cen
energii zvysSuje p italivost zlata jako prost edku zajiSt ni proti inflaci. Nestabilita na
St ednim vychod také p isp la ur itou mirou k posileni hodnoty tohoto kovu.

Graf . 8: Vyvoj cen zlata ha burze COMEX (v dolarech za trojskou unci, zdroj Bloomberg)
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Z pohledu st edn dobého horizontu predikujeme névrat cilové arovn ceny zlata a na
hodnotu 700 dolar za unci. Aktualn se jeho cena pohybuje okolo hranice 650 dolar
za unci. B hem prvniho pololeti tohoto roku se nejaktivn jSi kontrakt na zlato
obchodoval za vice ne 700 dolar dvakrat — na konci Unora a v druhé polovin dubna.
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Martin Urban, mailto:urban@colosseum.cz

St ibro zaznamenalo v prvnim pololeti 2007 také stagnaci, ktera vyst idala nar st ceny
této komodity z roku 2006. Cena této komodity Sla nahoru b hem roku 2006 o 31%.
Svého maxima v roce 2006 cena doséahla v prvni polovin kv tna, kdy se dostala p es
hranici 15 dolar za unci. Posléze p iSla korekce, ktera trvala zhruba tyi m sice.
O ekava se, e vtomto roce by se cena unce st ibra op t mohla p ibliit hodnot
15 dolar , nejblie tomu byla 26. Unora, kdy se intradenn hodnota nejaktivn jSiho
kontraktu na tento vzacny kov pohybovala kolem hranice 14,86 dolar za unci.

Graf . 9: Vyvoj zasob st ibra v burzovnich skladech COMEX (v tisicich trojskych unci, zdroj Bloomberg)
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Velkou roli u vyvoje cen st ibra hraji také zasoby této komodity. Ka dy rok od roku 1990
p evysila poptavka nabidku o 140 milion unci a od roku 1980 se pom r zasob a
spot eby sniil z80 m sic na pouhych 12 m sic . Poptavku po st ib e posledni dobou
zvySuje i im dal v tSi zajem velkych institucionalnich investor . Tento drahy kov byl
v historii vedle zlata vyznamnym uschovatelem hodnot, po v tSinu lidské historie se
pou ival jako penize. Tento U el op t fondy laka. Svymi ndkupy vzacnych kov sleduji
co nejefektivn jSi diverzifikaci rizika. Fondy maji p istup k obrovskému mno stvi kapitalu
a p ilivi pouhého zlomku pen zfond zp sobi dramaticky cenovy r st.



Graf . 10: vyvoj cen st ibra na burze COMEX (v dolarech za trojskou unci, zdroj Bloomberg)
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Jaroslav Krej i, mailto:krejci@colosseum.cz
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