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Graf � . 1 Vývoj cen ropy NYMEX (v amerických dolarech za jeden barel, zdroj Bloomberg)  
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Graf � . 2 vývoj komer� ních zásob ropy v U.S.  (v tisících barelech, zdroj Bloomberg) 
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Tabulka � . 1: Odhad produkce ropy zemí mimo organizaci OPEC v mb/d (zdroj EIA – short term energy 
outlook – � erven 2007) 
 
1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 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 zemí organizace OPEC v mb/d (zdroj EIA – short term energy outlook 
– � erven 2007) 
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Št� pán Pírko, pirko@colosseum.cz 
Martin Urban, urban@colosseum.cz 
 
Po extrémních nár� stech cen pr� myslových kov�  v roce 2006 p�išlo v roce 2007 mírné 
vyst�ízliv� ní obchodník� . Trend ji� není jednozna � ný v sektoru jako celku, ale projevují 
se individuální faktory nabídky a poptávky na díl� ích trzích. N� které kovy tak 
pokra� ovaly ve strmém r� stu (olovo, cín), jiné po po� áte� ním r� stu své zisky prudce 
zkorigovaly (nikl, hliník) a u n� kterých zástupc�  došlo i k výrazn� jšímu poklesu ceny 
(zinek).  
 
Sektor pr� myslových kov�  jako celek pokra� uje v r� stu cen a hlavními motory bý� ího 
trendu je op� t p�evaha poptávky nad nabídkou. Poptávka po t� chto kovech je spojena 
s rozvojem jak nejvýznamn� jších sv� tových vysp� lých ekonomik jako jsou USA, 
Japonsko nebo Evropa, tak – a to p�edevším - silným r� stem a investicemi do 
infrastruktury v rozvíjejících se ekonomikách jako jsou zem�  BRIC (Brazílie, Rusko, 
Indie, � ína) a další emerging markets v� etn�  � eské republiky.  
 
V p�ípad�  niklu pokra� oval od za� átku roku 2007 a� do poloviny kv � tna r� stový trend. 
Poté však cena tohoto kovu obrátila své plachty na jih. Hlavním d� vodem tohoto 
propadu byly zprávy o zvyšujících se zásobách této komodity. V� tšina analytik�  
predikuje, �e v tomto roce dosáhne p �evis nabídky nad poptávkou velikosti 1 000 tun. 
Pro rok 2008 se p�edpokládá p�evis ve výši a� 48 900 tun.   
 
Mírn�  poklesla cena hliníku, je� se od konce roku 2006 p ohybovala v pásmu 2600 a� 
2900 USD za tunu.  
 
Nejv� tší propad byl zaznamenán u cen zinku, kde se ceny propadly na za� átku února 
v porovnání s prosincem roku 2006 a� o 29 %. Poté h odnota tohoto kovu za� ala op� t 
r� st a na konci � ervna se pohybovala kolem 3330 dolar�  za tunu, co� je o 20% ní�e ne� 
na po� átku roku.  
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Graf � . 4: Vývoj cen m� di na burze COMEX (v centech za libru, zdroj Bloomberg) 
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Graf � . 5: Vývoj cen niklu na burze LME (v dolarech za tunu, zdroj Bloomberg) 
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Graf � . 6: Vývoj cen zinku na burze LME (v dolarech za tunu, zdroj Bloomberg) 
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Graf � . 7: Vývoj cen hliníku na burze COMEX (v centech za váhovou libru, zdroj Bloomberg) 
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Martin Urban, mailto:urban@colosseum.cz 
 
Investice do zlata pat�í k nejzajímav� jším p�íle�itostem nejen v sektoru komodit, ale 
mezi veškerými p�íle�itostmi sou � asnosti. R� stový trend zlata není významn�  rychlý, ale 
trp� livému investorovi tento trend p�ináší pravidelné zisky. V prvním pololetí roku 2007 
se však obchodování se zlatem neslo ve znamení stagnace. Cena této komodity se 
v uplynulých šesti m� sících pohybovala v pásmu mezi 621,7 a� 704,9 ameri ckými 
dolary za trojskou unci.  
 
Jedním z hlavních d� vod�  poklesu ceny bylo posilování dolaru v�� i euru, co� sni�ovalo 
chu�  investor�  po zlat�  jako alternativní investici. Na druhé stran�  se cena drahého kovu 
zvyšovala p�edevším kv� li rostoucím cenám ropy a rostoucí inflaci. N� kdy se dá 
sledovat na trzích s „� erným zlatem“ a �lutým zlatem ur � itá podobnost. Nár� st cen 
energií zvyšuje p�ita�livost zlata jako prost �edku zajišt� ní proti inflaci. Nestabilita na 
St�edním východ�  také p�isp� la ur� itou mírou k posílení hodnoty tohoto kovu.  
 
Graf � . 8: Vývoj cen zlata na burze COMEX (v dolarech za trojskou unci, zdroj Bloomberg) 
 

500

550

600

650

700

750

800

3.
1.2

006

3.
2.2

006

3.
3.2

006

3.4
.2

00
6

3.5
.2

00
6

3.
6.2

00
6

3.
7.2

00
6

3.
8.2

00
6

3.
9.2

00
6

3.
10

.2
00

6

3.
11

.2
00

6

3.
12

.2
00

6

3.
1.2

007

3.2
.2

00
7

3.3
.2

00
7

3.4
.2

00
7

3.
5.2

00
7

3.
6.2

00
7

 
 
Z pohledu st�edn� dobého horizontu predikujeme návrat cílové úrovn�  ceny zlata a� na 
hodnotu 700 dolar�  za unci. Aktuáln�  se jeho cena pohybuje okolo hranice 650 dolar�  
za unci. B� hem prvního pololetí tohoto roku se nejaktivn� jší kontrakt na zlato 
obchodoval za více ne� 700 dolar �  dvakrát – na konci února a v druhé polovin�  dubna.  
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Martin Urban, mailto:urban@colosseum.cz 
 
St�íbro zaznamenalo v prvním pololetí 2007 také stagnaci, která vyst� ídala nár� st ceny 
této komodity z roku 2006. Cena této komodity šla nahoru b� hem roku 2006 o 31%. 
Svého maxima v roce 2006 cena dosáhla v první polovin�  kv� tna, kdy se dostala p�es 
hranici 15 dolar�  za unci. Posléze p�išla korekce, která trvala zhruba � ty�i m� síce. 
O� ekává se, �e v tomto roce by se cena unce st � íbra op� t mohla p�iblí�it hodnot �  
15 dolar� , nejblí�e tomu byla 26. února, kdy se intradenn �  hodnota nejaktivn� jšího 
kontraktu na tento vzácný kov pohybovala kolem hranice 14,86 dolar�  za unci.  
 
Graf � . 9: Vývoj zásob st�íbra v burzovních skladech COMEX (v tisících trojských uncí, zdroj Bloomberg) 
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Velkou roli u vývoje cen st�íbra hrají také zásoby této komodity. Ka�dý rok od roku 1990 
p�evýšila poptávka nabídku o 140 milión�  uncí a od roku 1980 se pom� r zásob a 
spot�eby sní�il z 80 m � síc�  na pouhých 12 m� síc� . Poptávku po st� íb�e poslední dobou 
zvyšuje i � ím dál v� tší zájem velkých institucionálních investor� . Tento drahý kov byl 
v historii vedle zlata významným uschovatelem hodnot, po v� tšinu lidské historie se 
pou�íval jako peníze. Tento ú � el op� t fondy láká. Svými nákupy vzácných kov�  sledují 
co nejefektivn� jší diverzifikaci rizika. Fondy mají p�ístup k obrovskému mno�ství kapitálu 
a p�íliv i pouhého zlomku pen� z fond�  zp� sobí dramatický cenový r� st.  
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Graf � . 10: vývoj cen st�íbra na burze COMEX (v dolarech za trojskou unci, zdroj Bloomberg) 
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Jaroslav Krej� í, mailto:krejci@colosseum.cz 
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