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Úvod  

�
 I v tomto roce p�inášíme pravidelnou zprávu o d� ní na sv� tových trzích, která shrnuje vývoj na poli 

futures, akciových index�  a nejd� le�it � jší události na m� nových trzích v posledních t�ech m� sících roku 

2007. Stejn�  jako v p�edešlých p�ehledech i tentokrát nasti� ujeme p�edpokládaný vývoj na sledovaných 

trzích pro další m� síce, zejména pro následující � tvrtletí tohoto roku. 

 

 Hlavní hybnou silou ve sv� t�  financí byla i v posledních t�ech m� sících krize na hypote� ním a 

úv� rovém trhu ve Spojených státech, která i nadále ovliv� ovala d� ní nejen na akciových trzích, ale i na 

komoditních a m� nových.   

 

 Krize s sebou ovšem p�inesla i ve � tvrtém � tvrtletí mnoho zajímavých investi� ních p�íle�itostí. Celá 

�ada komodit posunula op� t pomyslnou la�ku svých historických rekord�  o n� co výše. Pravd� podobn�  

nejvíce rozruchu vyvolala cena ropy, která ve � tvrtém � tvrtletí posílila p� ibli�n �  o 19 % a zaúto� ila na 

magickou hranici 100 dolar�  za barel. Velmi zajímavých výsledk�  dosáhly i drahé kovy a obiloviny, z nich� 

celá �ada p�ekonala historická maxima. 

 

 I oblast m� nových trh�  p� inesla celou �adu p�ekvapení. Nejistá situace na finan� ních trzích vedla k 

ukon� ování carry trades, co� povzbudilo japonský jen a š výcarský frank. Naopak poklesu se do� kala 

britská libra. Dolar navázal na sv� j downtrend z p�edchozích m� síc�  a koruna pokra� ovala ve svém 

posilování, p� i� em� poko �ila hodnotu 18 korun za dolar. 

 

 Problematika úv� rového trhu pravd� podobn�  nejvíce zasáhla akciové trhy, které i v posledním 

� tvrtletí pro�ívaly období zvýšené volatility. V nel ibosti investor�  byl i nadále index Nikkei 225, který 

zaznamenal další propady.  

 

 S novým rokem obvykle p� ichází doba sestavování nových portfolií a vyhledávání nejlepších 

investic v daném roce. Na základ�  našich analýz stále vidíme na komoditním trhu velmi zajímavé 

investi� ní p�íle�itosti zejména kv � li p�etrvávající silné sv� tové poptávce, problém� m a r� stu náklad�  na 

stran�  nabídky, slabému dolaru a uvoln� ní pen� �ní politiky p �edních centrálních bank sv� ta. V rámci 

sektoru komodit vidíme nejv� tší r� stový potenciál na trhu s cukrem, kávou, kakaem a bavlnou. Tyto 

komodity jsou stále velmi levné a p� itom nabídka nestíhá krýt poptávku. Je jen otázkou � asu, kdy vylétnou 

vzh� ru jako ropa, zlato nebo sója v minulosti. I další sektory by m� ly p� inést zajímavé p�íle�itosti, zejména 

energie, drahé kovy nebo zem� d� lské plodiny slou�ící k produkci biopaliv. 

 

 

Report p � ipravil analytický tým spole � nosti Colosseum, a.s.: 
 

Št� pán Pírko, pirko@colosseum.cz 

Boris Tom� iak, tomciak@colosseum.cz 

Petr � ermák, cermak@colosseum.cz 

 

Datum: 9.1.2008
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Indexy 
Petr � ermák, cermak@colosseum.cz 

S&P 500 

 
V minulé � tvrtletní zpráv�  jsme predikovali 
zvýšenou volatilitu akciových trh�  v následujících 
m� sících a nemohli jsme být blí� pravd � . 
Americký akciový index S&P 500 za�il 
v posledních m� sících opravdu velmi prudké 
pohyby ob� ma sm� ry. Na po� átku �íjna dosáhl 
nových maxim, které ovšem dlouho neudr�el a 
následoval prudký propad o více jak 150 bod�  a� 
hodnotám kolem 1 400 bod� , který byl mimo jiné 
zap�í� in� n i poklesem technologických titul� . 
V nich vid� la spousta investor�  p�ístav bezpe� í, 
který ochrání jejich investice. Jak ji� to tak ovše m 
bývá, krutá a neúprosná realita jim tuto vizi velmi 
rychle zruinovala, kdy� se ukázalo, �e ani 
hospodá�ské výsledky technologických firem 
nejsou v�� i problém� m imunní. Po dosa�ení 
hodnot kolem 1 400 bod�  následoval r� st, který 
ovšem nebyl p�íliš dlouhý. 

Graf � . 1: Cenový vývoj S&P 500 (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 
 
I v tomto � tvrtletí byla hlavní p�í� inou zvýšené 
volatility akciových index�  hypote� ní krize ve 
Spojených státech a její d� sledky. Hospodá�ské 
výsledky finan� ních institucí odhalily první ztráty, 
které se v sou� asnosti pohybují na úrovni 
p�esahující 97 miliard dolar�  a vedly k odvolání 
nejednoho výkonného �editele. Horší ne� 
o� ekávané výsledky p� im� ly investory 
k prodej� m, co� se samoz �ejm�  projevilo 
okam�it �  i na cen�  akcií finan� ních institucí, 
které v roce 2007 (v indexu S&P 500) propadly o 
21 procent. Pokles tohoto rozsahu je nejv� tší od 
roku 1990. P� vodní naivní p�edstavy celé �ady 
investor�  byly zve�ejn� ním � tvrtletních zpráv o 
hospoda�ení zcela rozptýleny a trhy ovládly 
obavy týkající se recese. K tomu všemu se navíc 
vyno�ily potí�e s tzv. SIV fondy (Structured 

Investment Vehicles), co� jsou fondy, které se 
zam�� ují na vyp� j� ování kapitálu za krátkodobé 
úrokové sazby a takto získané prost�edky 
následn�  alokují do dlouhodobých investic. 
Problémy úv� rového trhu ovšem zp� sobily celé 
�ad�  z nich vá�né komplikace. Za významnou 
� ástí SIV navíc stojí práv�  banky, v jejich� 
hospodá�ských výkazech se ovšem tyto fondy 
nijak nevyskytují. Jejich p� ípadná záchrana (ke 
které ji� v mnoha p �ípadech dochází) by mohla 
vést k dalším problém� m finan� ních institucí.  

Stále více se ozývají i hlasy významných 
p�edstavitel�  bank, které oznamují další ztráty 
svých institucí a predikují problémy i v roce 2008. 
Ke zhoršení situace došlo i v oblasti nemovitostí, 
jejich� cena pokra � uje ve volném pádu, � ím� je 
ovlivn� no celé odv� tví stavebnictví. Prodeje 
nových dom�  propadly v listopadu o 9 procent a 
dosáhly tak dvanáctiletého minima. Case-Shiller 
Home Price Index odhalil pokles cen dom�  ve 20 
nejv� tších amerických m� stech o 6,1 procent. 

Graf � . 2: Case-Shiller Home Price Index 
(ZDROJ: Bloomberg) 

 
Problémy se za� ínají odrá�et i na hospodá �ských 
výsledcích amerických spole� ností. Zve�ejn� né 
statistiky odhalily, �e zisky firem zahrnutých 
v indexu S&P 500 propadly ve t�etím � tvrtletí 
p� ibli�n �  o 25 procent.  

Bez v� tších okolk�  lze tedy konstatovat, �e 
dochází ke zpomalování amerického 
hospodá�ského r� stu a hrozba recese je velmi 
aktuálním a opodstatn� ným tématem. T� �kou 
vahou v rohu pomyslného ringu finan� ních trh�  
je ovšem FED, který se sna�í všemi dostupnými 
prost�edky p�ípadné recesi zabránit, co� 
jednozna� n�  potvrzují i jeho kroky v posledních 
m� sících. Po sní�ení úrokových sazeb o p � l 
procenta v polovin�  zá�í následoval další pokles 
o � tvrt procentního bodu na konci � íjna. A 
p�ed� asného dárku se do� kali investo� i od 
strý� ka Bernankeho i v prosinci, kdy FED sní�il 
sazby o dalších 0,25 %. Spolu s n� kolika 
centrálními bankami navíc p� išel s oznámením o 
podpo�ení likvidity v podob�  finan� ní injekce, 
jejím� cílem je uvolnit strnulost na úv � rových a 
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mezibankovních  trzích. Do vzniklé situace se 
zapojuje i vláda USA, která p� ichází s návrhy na 
�ešení hypote� ní krize. 

A co lze o� ekávat v následujícím � tvrtletí? I v 
pr� b� hu prvních t�ech m� síc�  roku 2008 je nutné 
po� ítat se zvýšenou volatilitou akciových index� , 
p� i� em� jejím hlavním str � jcem budou obavy 
týkající se mo�né recese. Hlavní rizika 
p�edstavují i nadále problémy finan� ních 
institucí, trh nemovitostí, vysoké ceny energií a 
potravin (výše spot�ebitelských cen vzrostla v 
prvních 11 m� sících o 4,2 procenta) a zhoršující 
se podmínky na úv� rových trzích. Všechny tyto 
faktory by mohly ovlivnit výši hospodá�ských 
výsledk�  firem a následn�  i úrove�  
zam� stnanosti spolu se spot�ebitelskou 
poptávkou, která je pro USA zcela zásadní. I 
p�es všechny výše zmín� ná rizika se ovšem 
nedomníváme, �e by se ekonomika USA dostala 
do recese. Levný dolar by mohl paradoxn�  zvýšit 
konkurenceschopnost amerických výrobk�  na 
zahrani� ních trzích, co� by mohlo � áste� n�  
omezit dopad ni�ší spot �ebitelské poptávky v 
USA. Dosavadní chování FEDu navíc zcela 
jasn�  sv� d� í o tom, �e je p � ipraven bojovat proti 
recesi všemi dostupnými prost� edky. 
Domníváme se, �e v USA dojde k výraznému 
zpomalení hospodá�ského r� stu, co� se projeví 
pravd� podobn�  i na hospodá�ských výsledcích 
firem a následn�  i na cen�  jejich akcií.  

 

 

NIKKEI 225 

Index Nikkei 225 je sou� asnou situací na 
sv� tových trzích pravd� podobn�  nejvíce 
posti�en, p � i� em� lze konstatovat, �e od 

� ervence tohoto roku se ji� nachází v technickém 
sestupném trendu, který stále pokra� uje. V 
pr� b� hu zá�í a � íjna se sice index do� kal r� stu a 
dosáhl tém��  17 489 bod� , pozd� ji byl ovšem 
zasa�en další vlnou výprodej � , která jej poslala o 
15 procent ní�e pod úrove �  15 000 bod� . 
Následoval krátký záchv� v optimismu a r� stu, i 
ten byl ovšem brzy vyst�ídán dalším propadem.  

Graf � . 3: Cenový vývoj Nikkei 225 (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 

Japonské akciové indexy se v sou� asnosti 
zmítají v zajetí pesimismu. Hlavní p�í� inou jsou 
obavy investor �  ohledn�  zpomalení 
ekonomického r� stu (a p�ípadné recese) ve 
Spojených státech, které jsou jedním z 
nejd� le�it � jších odb� ratel�  japonských 
exportér� . Hospodá�ské o�ivení, které jsme 
mohli pozorovat v Japonsku od roku 2002, bylo 
ta�eno p �edevším exporty a firemními 
investicemi. Motory r� stu by se ovšem s hrozící 
recesí v USA mohly zad�ít. První známky jsou 
patrné ji� nyní, kdy se mno�ství export �  do 
Spojených stát�  za� íná pomalu zmenšovat. 
Tento pokles je zatím � áste� n�  kompenzován 
vývozy do � íny a EU, otázkou ovšem z� stává, 
na jak dlouho. Hospodá�ským výsledk� m 
japonských exportér�  nenahrává p�íliš ani vývoj 
japonského jenu v�� i americkému dolaru, který v 
� íjnu a listopadu posílil o více jak 7 procent. V 
pr� b� hu prosince se sice do� kal oslabení, ke 
konci roku ovšem op� t za� al posilovat. Na 
spot�ebitelskou poptávkou, která by táhla r� st 
ekonomiky, nelze v p�ípad�  Japonska spoléhat. 
Nevalná je i situace ve stavebnictví, kde dochází 
k prudkému ochlazení, co� potvrzuje i graf ní�e. 
Jedním z mála pozitiv je fakt, �e banky v zemi 
vycházejícího slunce nebudou pravd� podobn�  
nijak výrazn�  zasa�eny ztrátami spojenými s 
americkým trhem hypoték. Oficiální odhady 
hovo�í o ztrátách ve výši 5,5 miliardy dolar� , co� 
je ”zanedbatelné” � íslo. A finan� ní sektor zde po 
ozdravení z� stává silným op� rným bodem. 

 

($MM) 

Market 
Cap on 12-
31-06 

Market 
Cap on 
12-18-07 Change  

Change
(%) 

Energy 3,083,808 3,875,943 792,135 26% 
Industrial 
Materials 2,923,921 3,607,036 683,115 23% 
Telecom 1,741,629 2,191,839 450,21 26% 

Hardware 1,952,744 2,226,543 273,798 14% 
Consumer 
Goods 2,368,870 2,503,536 134,666 6% 
Business 
Services 1,192,656 1,309,569 116,913 10% 
Utilities 769,137 867,934 98,797 13% 
Health Care 2,573,894 2,671,937 98,043 4%% 
Software 862,48 924,691 62,211 7% 
Media 794,326 735,587 -58,739 -7% 

Consumer 
Services 1,546,102 1,444,484 -101,618 -7% 

Financial 
Services 6,124,478 5,390,396 -734,083 -12% 
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Graf � . 4: Zahájené konstrukce v Japonsku (v 
tis.m2), zdroj: Ministerstvo výstavby, Japonsko 

 
Japonské akcie budou i v následujících m� sících 
ovlivn� ny situací ve Spojených státech a 
obavami ohledn�  mo�ného zpomalení 
celosv� tového ekonomického r� stu, který by 
ohrozil hospodá�ské výsledky velké � ásti 
proexportn�  orientovaných japonských podnik� . 
Poslední zve�ejn� ná makrodata nazna� ují 
zpomalení ekonomického r� stu. Výše úrokových 
sazeb z� stane s nejv� tší pravd� podobností 
zachována na sou� asné úrovni 0,5 procenta. 
Spot�ebitelské ceny sice vzrostly v listopadu o 
0,4 procenta, nicmén�  r� st byl zp� soben 
p�edevším vyššími cenami ropy a nikoli 
zvyšujícími se mzdami nebo r� stem 
spot�ebitelské poptávky. Pokles akciových trh�  v 
kombinaci se zvyšujícími se náklady na 
financování tak s nejv� tší pravd� podobností 
zabrání zvyšování úrokových sazeb. I p�esto 
ovšem z� stanou finan� ní zdroje pro firmy oproti 
minulosti dra�ší. Posilování jenu bude (krom �  
zpomalení celosv� tového ekonomického r� stu a 
p�ípadné recese v USA) pro japonské 
spole� nosti i v následujícím � tvrtletí jednou z 
nejvýznamn� jších hrozeb. V následujícím 
� tvrtletí je mo�né o � ekávat pokra� ování zvýšené 
volatility a spíše oslabování indexu Nikkei 225.  

DJ STOXX 50 

Index nejvýznamn� jších evropských spole� ností 
DJ Stoxx 50 byl v posledním � tvrtletí roku 2007 
ovlivn� n tak�ka stejnými faktory, které p� sobily 
na index S&P 500 a Nikkei 225 a i on za�il 
období zvýšené volatility. Ze 4 409,65 na 
po� átku �íjna se vyšplhal tém��  a� na 
úrove�  4 500 bod� , následoval ovšem pád o více 
jak 6 procent pod 4 180 bod� , potom došlo op� t 
k � áste� nému zotavení. V sou� asnosti se DJ 
Stoxx pohybuje na obdobných hodnotách jako 
na po� átku �íjna.  

 

 

 

 

Graf � . 5: Cenový vývoj DJ Stoxx 50 (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 
I v p�ípad�  Evropy stály za poklesy akciových 
index�  p�edevším problémy související s krizí na 
amerických hypoté� ních a nemovitostních trzích, 
která m� la neblahý dopad na zdejší finan� ní 
instituce, jejich� ztráty se neomezily pouze na 
jedno � tvrtletí. Postupem � asu za� íná stále více 
spole� ností p� ipoušt� t v� tší ne� o � ekávané 
problémy, co� se samoz �ejm�  odrá�í i na 
akciových trzích, které jsou stále zmítány 
nejistotou, její� konec je zatím v nedohlednu. 
UBS, Credit Suisse, Bank of Scotland a celá 
�ada dalších subjekt�  reportují ztráty související 
s problémy v USA. Odezva na sebe nenechala 
dlouho � ekat a napjatá situace na úv� rových 
trzích se za� íná projevovat i na dostupnosti 
finan� ních zdroj� , která se razantn�  sní�ila. 
Situace na mezibankovním trhu dosp� la tak 
daleko, �e ECB souhlasila s poskytnutím 
finan� ní injekce, jejím� prost �ednictvím se sna�í 
op� t nastartovat strnulé trhy. Evropská 
ekonomika navíc vykazuje první známky 
zpomalení hospodá�ského r� stu. S v� tšími 
problémy by se mohla v budoucnu potýkat Velká 
Británie, kde jsou ceny nemovitostí stále ješt�  
vysoko a pokles je teprve na po� átku. Místní trhy 
s hypotékami jsou z velké míry podobné t� m 
v USA a výrazn� jší pokles v cenách nemovitostí 
by i zde mohl zp� sobit komplikace. Problém� m 
se nevyhnuli ani evropští exporté� i, které i 
v tomto � tvrtletí trápila posilující jednotná m� na 
euro, která díky oslabujícímu dolaru ukusuje 
stále v� tší podíl z kolá� e rezervních m� n. Na 
základ�  údaj�  MMF poklesl ve t�etím � tvrtletí 
podíl dolarových rezerv (oproti � tvrtletí 
p�edchozímu) na 63,8% z 65%. Naopak podíl 
eura vzrostl z 25,5% na 26,4%. Posilování 
jednotné evropské m� ny ovšem sni�uje 
konkurenceschopnost zdejších výrobk�  na 
sv� tových trzích.  

Budoucí vývoj akciového indexu DJ STOXX 50 
bude z velké míry ovlivn� n i nadále 
problematikou úv� rových trh�  a s nimi spojenými 
obavami ohledn�  zpomalení celosv� tového 
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hospodá�ského r� stu. Významným prvkem bude 
bezesporu i m� nový kurz eura. S nejv� tší 
pravd� podobností dojde ke zpomalení 
hospodá�ského r� stu v eurozón� , co� potvrzují i 
nedávné výroky p�edstavitel�  MMF, který 
v nejbli�ší dob �  oznámí sní�ení odhadu r � stu 
(p�edchozí predikce po� ítala s r� stem o 2,1 
procenta). Proto se nedomníváme, �e by 
v následujícím � tvrtletí došlo k výrazn� jšímu 
r� stu indexu DJ STOXX 50. Spíše lze po� ítat se 
stagnací, p�ípadn�  poklesem.  

Graf � . 6: Devízové rezervy podle m� n (ZDROJ: 
http://en.wikipedia.org/wiki/Reserve_currency) 

 
 

Energie �

Petr � ermák, cermak@colosseum.cz 

ROPA 

Poslední � tvrtletí roku 2007 ur� it�  vykouzlilo 
úsm� v na rtech t� m, kte�í vsadili na r� st cen ropy 
na sv� tových trzích. Do� kali jsme se nevídaného 
r� stu a p�ekonávání jednoho historického 
rekordu za druhým. Poj� me si tedy 
zrekapitulovat vývoj. Cena � erného zlata si na 
p�elomu zá�í a � íjna na n� jakou chvíli oddechla a 
vy� kávala na úrovních kolem 80 dolar�  za barel, 
potom ovšem vyrazila op� t nezadr�iteln �  vzh� ru 
jako urvaná ze �et� zu a b� hem m� síce se 
dostala a� na neuv �� itelných 97,63 dolaru. 
Následovala krátkodobá korekce a op� t pokus o 
dosa�ení magické hodnoty 100 dolar � , který se 
ovšem ani v tomto p�ípad�  nepovedl, p� i� em� 
la�ka nového maxima byla posunuta na úrove�  
98,12 dolaru. Jakmile však � erné zlato 
nedosáhlo ani napodruhé stodolarové hranice, 
tak následoval propad pod 90 dolar� . Ke konci 
roku ovšem cena op� t rostla.  

 

 

 

Graf � . 7: Cenový vývoj ropy (ZDROJ: CSI) 

 
Za enormním r� stem ceny ropy na sv� tových 
trzích stálo hned n� kolik faktor� . Prvním z nich 
byla vysoká poptávka, p�edevším z rychle se 
rozvíjejících ekonomik, která se projevila i na 
úrovních zásob ropy u v� tšiny významných 
spot�ebitel� . Nejlepším p�íkladem je bezesporu 
Japonsko, kde zásoby propadly na nejni�ší 
úrove�  za posledních 20 let.  

Dále pak omezení na stran�  nabídky, kdy 
výpadky produkce vedly vzhledem k napjaté 
situaci mezi nabídkou a poptávkou k tlaku na 
cenu (nap�íklad problémy v Mexickém zálivu a 
Severním mo�i). V neposlední �ad�  p� sobila na 
cenu ropy i ve � tvrtém � tvrtletí geopolitická rizika. 
Kategorii reprezentovaly obavy o p�ípadný vpád 
turecké armády do Iráku. K r� stu cen � erného 
zlata p� ispívalo v nemalé mí�e i oslabování 
amerického dolaru v�� i v� tšin�  sv� tových m� n. 
Dopady extrémn�  vysokých cen tak nebyly pro 
v� tšinu ostatních zemí tak drastické.    

Poptávka 

Vysoké ceny ropy se ji� podle International 
Energy Agency za� ínají projevovat i na poptávce 
po rop� , která zrevidovala své vyhlídky pro � tvrté 
� tvrtletí, p� i� em� sní�ila odhad o 0,5 mb/d. Jako 
d� vody uvedla p�íliš vysokou cenu a zpomalení 
ekonomiky v USA. Úpravy se do� kaly také 
odhady pro rok 2008. Úrove�  sv� tové poptávky 
by m� la dosáhnout v roce 2007 hodnoty 85,7 
mb/d, co� je p � ibli�n �  1,1 procentní nár� st oproti 
roku 2006. V roce následujícím o� ekává IEA 
zvýšení o 2,5 procenta na 87,8 mb/d. 

Nabídka 

Sv� tová nabídka zaznamenala v listopadu nár� st 
o 55 kb/d na hodnotu 86,5 mb/d poté, co t� �ba 
z Mexika, � íny a Brazílie vyrovnala ni�ší 
produkci OPECu. Nabídka zemí mimo OPEC by 
m� la v roce 2007 dosáhnout 50,2 mb/d. V roce 
2008 pak 51,25 mb/d. Produkce OPECu se 

v listopadu 
pohybovala na 
úrovni 31,1 
mb/d, co� je 

Více na www.ropa-online.cz  
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oproti minulému m� síci pokles o 180 kb/d.  

Cenu � erného zlata výrazn�  ovliv� oval i vývoj 
komer� ních zásob ropy v USA, jejich� výše je 
zachycena na grafu. 

Graf � . 8: Zásoby ropy, v tisíc barelech (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 
 

V sou� asnosti se zásoby ropy pohybují na úrovni 
pod 293,6 milionu barel� .  

V roce 2008 by nem� lo dojít k nijak 
dramatickému sní�ení ceny ropy a nelze 
o� ekávat, �e by se dlouhodob � ji ropa 
obchodovala pod úrovní 85 dolar�  za barel. 
Vysoká cena by m� la být podpo�ena p�edevším 
silnou poptávkou z rozvíjejících se ekonomik 
v Asii a v Latinské Americe. Dále pak limitovanou 
t� �bou v zemích mimo OPEC a omezenou 
rezervní kapacitou OPECu. Nelze také nezmínit 
geopolitická rizika a ne� ekané události, které by 
mohly omezit stranu nabídky (problémy s vrtnými 
plošinami, nepokoje v Nigérii atd…). P�ípadná 
recese ve Spojených státech by sice mohla 
zp� sobit mírné zpomalení poptávky, nicmén�  její 
úrove�  z� stane s nejv� tší pravd� podobností 
vysoká i v následujícím období. Z dlouhodobého 
pohledu je tedy nutné po� ítat s vysokými cenami 
ropy. Silný vliv bude mít op� t hodnota 
amerického dolaru. Pokud bude Fed dále 
sni�ovat úrokové sazby, bude dolar pod tlakem a 
stodolarová hranice za barel ropy bude s nejv� tší 
pravd� podobností v p�íštím roce prolomena. 

ZEMNÍ PLYN 

Cena zemního plynu navázala v � íjnu na 
p�edchozí trend a vzrostla a� na úrove �  8,66 
dolaru za MMBtu. Zde se ovšem moc dlouho 
neoh�ála a následoval propad a za� átek 
downtrendu. Ke konci roku se ovšem cena 
vydala op� t vzh� ru a dosáhla úrovn�  kolem 7,5 
dolaru za MMBtu. 

Graf � . 9: Cenový vývoj zemného plynu (ZDROJ: 
CSI) 

 
Zemní plyn byl i v posledním � tvrtletí v nemilosti 
investor� . V �íjnu se do� kal mírného r� stu, který 
byl zp� soben p�edevším obavou z p�erušení 
dodávek a rostoucími cenami ropy a topného 
oleje na sv� tových trzích. Kapku nad� je dávaly 
investor� m i spekulace ohledn�  blí�ící se zimy, o 
které se n� kte�í ú� astníci trhu domnívali, �e by 
se mohla za�adit do kategorie chladn� jších. Po 
z v e � e j n � n í  o f i c i á l n í c h  p � e d p o v � d í 
meteorologických spole� ností se ovšem veškeré 
iluze  rozplynuly a na trhu zavládla prodejní 
nálada. Predikce meteorolog�  hovo�í o tom, �e 
by letošní zima m� la být oproti t� icetiletému 
pr� m� ru teplejší.  Plyn vstupoval do topné 
sezóny s nelichotivou výší zásob, které 
p�ekra� ovaly p� tileté pr� m� ry. Na po� átku 
listopadu se pohybovaly na úrovni 3,263 bilionu 
stop kubických, co� byla hodnota blízká ro � nímu 
rekordu a v pr� b� hu následujících týdn�  
pokra� ovaly ve svém r� stu, co� vyvolalo 
v kombinaci s p�edpov� dí po� así silný tlak na 
cenu. 

Výše zásob a pr� b� h zimního období budou 
s nejv� tší pravd� podobností zásadní faktory, 
které budou ovliv� ovat cenu plynu i v dalších 
týdnech. Sou� asná výše zásob se ve Spojených 
státech pohybuje na úrovni 3,008 bilionu stop 
kubických. V zimních m� sících se p� itom v USA 
obvykle spot�ebuje ze zásob p� ibli�n �  2 biliony 
stop kubických. Následující m� síce by m� ly 
p� inést spíše stagnaci ceny plynu, p� i� em� bude 
zále�et p �edevším na pr� b� hu zimního období. I 
p�es negativní fundamenty a sestupný trend, 
které ovládají trh plynu v sou� asnosti, vidíme 
další pokles jako limitovaný, k nastartování 
r� stového trendu však zatím chyb� jí výrazné 
impulsy. 

Vývoj zásob plynu je zobrazen na grafu dále. 

 

 

 

Více na www.ropa-online.cz  
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Graf � . 10: Zásoby plynu v USA, v miliardách 
stop (ZDROJ: Bloomberg) 

 
 
 
  

Pr� myslové kovy 
Petr � ermák, cermak@colosseum.cz 

M��  

V prosinci jsme publikovali na webu 
www.colosseum.cz analýzu na pokles ceny 
m� di. Více informací o tomto trhu naleznete ve 
zmín� né analýze. 

Po� átek m� síce �íjna se stal zlomovým bodem 
pro cenu m� di, která se od tohoto okam�iku 
dostala pod velmi silný prodejní tlak, který 
zap�í� inil pokles z 378 cent�  za libru a� na 
sou� asnou úrove�  kolem 306 cent� . Hlavní 
hybnou silou se stal vývoj ve Spojených státech, 
kde hrozící recese a krize na trhu nemovitostí 
zp� sobují obavy ohledn�  poptávky po rudém 
kovu. Nutno zd� raznit, �e tyto obavy jsou 
opodstatn� né. Problémy s trhem nemovitostí 
ovšem nemají pouze Spojené státy. Známky 
ochlazení jsou patrné i ve Velké Británii a v 
Japonsku. Jedním z hlavních motor� , který dr�í 
cenu relativn�  vysoko je � ína. V prvních devíti 
m� sících vzrostla spot�eba m� di v � ín�  o 38 
procent. Statistiky z USA naopak ukazují zcela 
odlišný vývoj. V prvních devíti m� sících poklesla 
spot�eba m� di ve Spojených státech o 6 procent. 
V listopadu klesly prodeje nových dom�  o 9 
procent na dvanáctileté minimum. Celonárodní 
hodnoty starších prodaných dom�  poklesly ve 
t�etím � tvrtletí oproti objemu prodej�  za t�etí 
� tvrtletí roku 2006 o 13,7%. K poklesu ceny 
p�isp� la i výše zásob, které monitoruje LME. Ty 
dosáhly na konci listopadu výše 170 000 tun.  

 

 

 

 

Graf � . 11: Cenový vývoj m� di (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 
V následujících m� sících bychom se nem� li 
do� kat �ádného výrazného nár � stu v cenách 
m� di. Spíše naopak. Díky neustálému zvyšování 
ceny rudého kovu v minulosti došlo i k r� stu 
objemu investic d� lních spole� ností, které se 
za� ínají postupn�  projevovat. V roce 2007 by se 
m� la produkce dol�  na t� �bu m � di zvýšit oproti 
roku 2006 zhruba o 3 procenta. V roce 
následujícím lze o� ekávat nár� st o 9 procent. 
Špatná situace ve stavebnictví ve Spojených 
státech je v kombinaci s r� stem produkce velmi 
významným faktorem, který bude v následujících 
m� sících podkopávat vysoké ceny m� di, a proto 
je r� st nepravd� podobný, spíše o� ekáváme 
pokles. 

NIKL 

Cena niklu za�ila b � hem �íjna stagnaci a 
pohybovala se po v� tšinu � asu v rozmezí 
25 000- 32 500 dolar�  za tunu. Na po� átku 
listopadu vyrazila vzh� ru a vystoupala a� 
k úrovni 34 250 dolar� . Potom ovšem následoval 
prudký pád, který pokra� uje a� doposud. 

Pr� m� rná cena niklu by m� la v roce 2007 
dosáhnout p� ibli�n �  37 400 dolar�  za tunu, co� je 
oproti roku 2006 zvýšení o 54 procent. Nár� st byl 
zp� soben p�edevším vysokými cenami v prvním 
pololetí, kdy spot�eba niklu rapidn�  rostla a 
zásoby se pohybovaly na nízkých úrovních. To 
se ovšem v druhé polovin�  roku zm� nilo. 
Spot�eba za� ala klesat, p� i� em� produkce 
z� stala na p� vodní úrovni, co� následn �  vyústilo 
ve zvyšování zásob a v propad ceny.  

V roce 2008 by m� la pr� m� rná cena dosáhnout 
p� ibli�n �  27 500 dolar�  za tunu. V pr� b� hu 
p�íštího roku lze o� ekávat navýšení nabídky niklu 
na sv� tových trzích (díky nov�  otev�eným 
dol� m), co� se s nejv � tší pravd� podobností 
odrazí i na cen� . O� ekává se otev�ení 10 dol�  
orientujících se na t� �bu niklu. Odhadovaný 
nár� st produkce dol�  v roce 2008 by m� l 
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dosáhnout cca 6 procent na 1,66 milionu tun. Po 
rekordn�  nízkých úrovních zásob z února 2007, 
které dosáhly 4 000 tun, jsme se v pr� b� hu roku 
do� kali nár� stu, kdy v listopadu povysko� ily na 
LME na více jak 40 000 tun. Na konci roku 2007 
by m� ly zásoby p�ekonat hodnoty z roku 2006 
p�ibli�n �  o 8 procent. V následujícím období je 
tedy velmi nepravd� podobné, �e bychom se 
do� kali prudšího r� stu ceny niklu, spíše naopak.  

Graf � . 12: Cenový vývoj niklu (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 

HLINÍK 

Cena hliníku na po� átku �íjna propadla na 
úrove�  2 376 dolar�  za tunu, potom ovšem 
následoval obrat o 180 stup��  a došlo k r� stu, 
který se zastavil a� na po � átku listopadu na 
hodnot�  2 661 dolar� . Optimismus investor�  
však na t� chto úrovních zna� n�  opadl a cena se 
op� t z�ítila o více jak 200 dolar� . 

Cena hliníku reagovala ve druhém pololetí na 
navyšující se stav zásob na LME, jejich� 
kone� ná výše by se m� la ke konci roku 2007 
pohybovat na úrovni 4,6 týdenní spot�eby, co� je 
oproti p�edchozímu roku navýšení o 14 procent. I 
v roce 2008 lze o� ekávat, �e dojde s nejv � tší 
pravd� podobností k p�evisu nabídky nad 
poptávkou, co� by se m � lo odrazit i na cen� . 
Tato situace povede s nejv� tší pravd� podobností 
i k dalšímu navýšení stavu zásob, které by m� ly 
dosáhnout ekvivalentu 5,4 týdenní spot�eby. 
Dominantním hrá� em � íslo jedna na stran�  
poptávky z� stane i v budoucnu � ína a další 
rychle se rozvíjející ekonomiky. Predikce o r� stu 
spot�eby v roce 2008 hovo�í o zvýšení o cca 6 
procent na 39,6 milionu tun. Za r� stem stojí 
krom�  � íny i vysoké ceny m� di, co� v mnoha 
p�ípadech vede k její substituci za levn� jší 
alternativu v podob�  hliníku. � ínská spot�eba 
hliníku by se m� la v roce 2008 zvýšit o 13 
procent na 13,6 milionu tun. Ohro�ení pro cenu 
ovšem p�ichází z nejv� tší ekonomiky sv� ta, kde 

je recese ve stavebnictví v plném proudu a její 
konec je zatím v nedohlednu. Nep�íjemným 
problém� m � elí i stavebnictví v Japonsku. 
Odhady navýšení produkce hliníku v roce 2008 
hovo�í o více jak 7 procentním nár� stu na 40,4 
milionu tun. 

Výše zmín� né faktory nás vedou k p�esv� d� ení, 
�e i v p �ípad�  hliníku lze tedy o� ekávat spíše 
pokles jeho ceny. 

Graf � . 13: Cenový vývoj hliníku (ZDROJ: CSI)

 

ZINEK 

Graf � . 14: Cenový vývoj zinku (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 
Ve � tvrtém � tvrtletí navázala cena zinku na sv� j 
p�edchozí trend a pokra� ovala v poklesu. 
Po� átkem �íjna se obchodoval zinek za 3 100 
dolar�  za tunu, nicmén�  v pr� b� hu listopadu a 
prosince následoval pád a v sou� asnosti se cena 
pohybuje na úrovni kolem 2 450 dolar� . 

Jednou z p�í� in poklesu zinku jsou i v tomto 
p�ípad�  obavy ohledn�  zpomalení celosv� tového 
ekonomického r� stu. Dále pak spekulace o 
úrovni nabídky, která by v p�íštím roce m� la 
p�ekonat poptávku, co� povede pravd � podobn�  i 
k navýšení zásob. Jedním z mála p�ekvapení se 
m� �e stát poptávka v � ín� , která by mohla být 
vyšší, ne� se o � ekává. Celosv� tová spot�eba 
zinku se v roce 2008 odhaduje na 11,6 milionu 
tun (3 procentní nár� st), p�edevším díky 
rychlému rozvoji � íny. Produkce by se v roce 
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2008 m� la také zvýšit, p�edevším díky novým 
projekt� m. Na základ�  výše zmín� ných údaj�  se 
domníváme, �e zinek bude s nejv � tší 
pravd� podobností pokra� ovat ve svém poklesu i 
v budoucnu.  

OLOVO 

Poslední � tvrtletí roku 2007 nebylo pro olovo 
nejlepším obdobím. Na po� átku �íjna se sice 
do� kalo r� stu na nové ro� ní maximum ve výši 
3 890,15 dolaru za tunu, potom však následovala 
stagnace, která by se dala p� irovnat ke 
zlov� stnému klidu p�ed bou�í. Ta p�išla v 
polovin�  listopadu. Olovo se náhle stalo ter� em 
velké vlny výprodej� , která poslala cenu a� 
k úrovni 2 500 dolar�  za tunu. Propad byl 
zp� soben p�edevším obavami investor�  ohledn�  
zpomalení celosv� tového r� stu, který by mohl 
být vyvolán recesí ve Spojených státech. Dále 
pak odlivem významné � ásti spekulativního 
kapitálu, který zp� sobil prudký propad v cen� , 
kdy b� hem pouhých dvou dn�  došlo k poklesu o 
7 procent. Dalším d� vodem propadu byl nár� st 
zásob. Celosv� tový ukazatel zásoby/spot�eba 
dosahuje v sou� asnosti p� ibli�n �  hodnoty 2,5 
týdne. V minulém roce dosahoval úrovn�  3 
týdn� . Fundamenty z� stávají v p�ípad�  olova 
sice stále pom� rn�  silné, nicmén�  r� st na nová 
maxima neo� ekáváme a je mo�né, �e se 
do� káme ješt�  dalšího poklesu. 

Graf � . 15: Cenový vývoj olova (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 

 

 
 

 

 

Drahé kovy 
Boris Tom� iak, tomciak@colosseum.cz 

ZLATO 

Graf � . 16: Cenový vývoj zlata (ZDROJ: CSI) 

 
Drahé kovy pokra� ovali na jese�  a za� iatkom 
zimy v bý� ej trajektórii. Zlato sa za posledné tri 
mesiace vyšvihlo z hodnôt okolo 750 USD za 
trójsku uncu na úrove�  838 USD/oz. Za� iatkom 
novembra úto� il „�ltý kov“ a� na cenu 850 
USD/oz, ale nakoniec došlo ku korekcii.  

Zlato v tomto roku ukázalo svoju silu. Kreditná 
kríza, ktorá trhmi otriasala celý druhý polrok, mu 
vliala krv do �íl. Americká centrálna banka 
v snahe odvráti�  recesiu popustila uzdu 
menovému �rebcovi. Naše obavy o zrýchlenie 
inflácie potvrdili posledné štatistiky. Index 
spotrebite
ských cien v USA sa za posledných 
11 mesiacov zvýšil o 4,3 percenta. Kúpna sila 
amerického dolára klesá a cena zlata prudko letí 
hore. 

Graf � . 17: Medziro� ný rast inflácie v USA, 
(ZDROJ: Bureau of Labor Statistics)

 
Vysoká cena zlata sa za� ína negatívne 
prejavova�  na objeme predaných šperkov. 
Predovšetkým zlatníctva v Európe a USA 
za� ínajú poci� ova�  zmenšený záujem 
spotrebite
ov. Pokles záujmu o dr�bu fyzického 
zlata však nahradili investi� né nákupy. Objem 
prostriedkov vlo�ených do zlatých ETF 
(Exchange Traded Fund) nazna� uje, �e investori 
zlatu veria a o� akávajú, �e jeho cena ostane 
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vysoko. 

Graf � . 18: Objem prostriedkov vlo�ených do 
zlatých ETF, (ZDROJ: ScotiaMocatta)

 
 Pod
a nášho názoru si zlato v nasledujúcom 
roku udr�í vysokú hodnotu. Prípadné cenové 
korekcie budú vynikajúcou mo�nos �  vstúpi�  do 
r o z b e h n u t é h o  t r e n d u . 
Dôle�itým fundamentálnych faktorom je inflácia, 
ktorá sa monetárnym inštitúciám za� ína vymyka�  
z ruky. Bývalý americký prezident FEDu Alan 
Greenspan vyhlásil, �e pravdepodobnos �  
stagflácie v USA v roku 2008 je ve
mi vysoká.  

STRIEBRO 

Kreditná kríza a následná injekcia pe� a�ných 
prostriedkov do obehu podporili v októbri a 
novembri i cenu striebra. V decembri cena 
stagnovala a komodita uzavrela úspešný rok na 
hodnote 14,92 USD za trójsku uncu. 

Dopyt po striebre bol hlavným faktorom, ktorý sa 
staral o rozruch na burze. V roku 2007 sa 
o� akáva nárast priemyselnej spotreby o 5 
percent. K zvýšeniu dopytu dôjde i v� aka 
investi� ným nákupom. Naopak menší záujem 
zaznamenajú predajcovia šperkov. Relatívne 
vysoká cena toti� odradzuje mnohých 
spotrebite
ov od nákupu strieborných módnych 
doplnkov. 

Produkcia striebra sa pod
a posledných odhadov 
zvýši o 3,6 percenta na 23 miliónov uncí. Vä� ší 
výstup zaznamenajú bane v Ju�nej Amerike. 
Naopak pokles �a�by sa o � akáva v Kanade, 
Rusku a Kazachstane. Rast celkovej ponuky 
komodity budú v roku 2008 brzdi�  zní�ené 
predaje z vládnych zásob. Pod
a spolo� nosti 
GFMS je mo�ný i 50 percentný medziro � ný 
pokles vládnych výpredajov. 

Vývoj ceny striebra bude v roku 2008 závisie�  na 
mnohých faktoroch. Na jednej strane mô�e 
inflácia vyhna�  striebro i o nieko
ko dolárov 
vyššie, naopak proti zhodnocovaniu mô�e 
pôsobi�  zvýšená produkcia strieborných baní. 
V prvých troch mesiacoch budúceho roka by 

striebro malo oscilova�  v obchodnom pásme 14 
a� 17 USD/oz.  

Graf � . 19: Cenový vývoj striebra, (ZDROJ: CSI) 

 

PLATINA A PALÁDIUM 

Zvyšujúci sa po� et jazdiacich motorových 
vozidiel je hlavnou hybnou silou na trhu 
s platinou a paládiom. Tieto dva drahé kovy sa 
vyu�ívajú na výrobu autokatalyzátorov, ktoré sú 
v sú� asnosti neodmyslite
nou výbavou áut. 
V poslednom štvr� roku sa cena platiny zvýšila 
o takmer 10 percent z úrovne 1400 USD za 
trójsku uncu na hladinu 1525 USD/oz. Paládium 
vo svojej výkonnosti mierne zaostávalo. Po 
prudkom októbrovom raste ceny došlo 
v novembri ku korekcii a koniec roka zastihol 
paládium na cene 378,2 USD/oz. 

Prí� inu výrazného zhodnocovania platiny je 
protiemisná politika najvyspelejších štátov sveta. 
Európa v najbli�ších rokoch pristúpi k zavedeniu 
emisných štandardov Euro V a Euro IV. Taktie� 
USA pripravujú zákony zamerané na zni�ovanie 
objemu autami vylu� ovaných skleníkových 
plynov. Automobilový priemysel spotrebúva a� 
70 percent dostupnej platiny a paládia na trhu. 
Pod
a posledných údajov agentúry Platinum 
Matthey sa dopyt po platine zvýšil v roku 2007 
o 2,9 percenta na 6,93 milióna uncí. Pri výrobe 
motorových vozidiel sa spotrebovalo pribli�ne 
4,24 milióna uncí. Ponuka v roku 2007 dosiahla 
6,66 milióna uncí. Dopyt po paládiu v minulom 
roku dosiahol výšky 6,61 milióna uncí. V� aka 
ruskému výpredaju zásob bola ponuka paládia 
a� 8,32 milióna uncí. 

 

 

Více informací na  www.zlato-online.cz 
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Graf � . 20:Spotreba platiny a paládia v 
katalyzátoroch (v miliónoch uncí) (ZDROJ: 
Platinum Matthey) 

 
 
 V roku 2008 o� akávame � alšie zhodnocovanie 
platiny i paládia. Dôvodom rastu ceny by mala 
by�  zvyšujúca sa spotreba v katalyzátoroch 
a v prípade platiny i problémy s dodávkami kovu 
na trh. Baníci v Ju�nej Afrike v roku 2007 
nieko
kokrát vyhlásili štrajkovú pohotovos�  a od 
�a�obných spolo � ností po�adovali zlepšenie 
pracovných podmienok. V minulom roku 
v baniach zahynulo pribli�ne 200 
udí. Relatívne 
ni�šia cena paládia spôsobuje opätovný návrat 
producentov áut k tomuto kovu. K miernemu 
nahradzovaniu dochádza i u naftových motoroch, 
ktoré boli doteraz výsadou platiny. 

Graf � . 21:Vyu�itie platiny a paládia pri výrobe 
katalyzátorov (ZDROJ: Platinum Matthey) 

  
Graf � . 22: Cenový vývoj paládia (ZDROJ: CSI) 

 

Graf � . 23: Cenový vývoj platiny (ZDROJ: CSI) 

 

 

Zrniny 
Boris Tom� iak, tomciak@colosseum.cz 

PŠENICA 

Pšenica sa v poslednom štvr� roku pohrala 
s investormi. V októbri jej cena na Chicago 
Board of Trade za� ala prudko klesa�  z hodnôt 
blízkych 10 dolárom na úrove�  7,6 USD za 
bušel. V polovici novembra sa trend obrátil o 180 
stup� ov a v decembri komodita opä�  pokorila 
historické maximá. Nakoniec pšenica zakon� ila 
úspešný rok na cene 8,85 USD za bušel. 

Graf � . 24: Cenový vývoj pšenice (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 
Prí� inou nejednozna� ného cenového vývoja je 
neistota oh
adom budúcej produkcie. V lete bol 
výstup ovplyvnený zlým po� asím na severnej 
pologuli (predovšetkým v Kanade a na Ukrajine). 
Pod
a posledných správ by po� asie malo 
poškodi�  ve
kú � as�  úrody i po� as zimy. 
Obrovské suchá u� druhý rok po sebe postihli 
Austráliu. Dôsledkom toho je zní�enie kvality 
úrody a výnosnosti polí. Jeden hektár by v tomto 
roku mal vyda�  pribli�ne 1,04 tony, � o je výrazne 
menej ako pä� ro� ný priemer 1,73 tony/hektár. 
�atva v Austrálii u� za � ala. Predbe�né odhady 
hovoria o výstupe pribli�ne 12,7 milióna ton. 
Celosvetové zásoby by i v� aka tomuto 
nepriaznivému vývoji mali osta�  na najni�šej 
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hodnote za posledných 30 rokov 109 miliónov 
ton. Zásoby najkvalitnejšej pekárskej múky sa 
pohybujú na úrovni 25 miliónov ton, � o je o 13 
miliónov ton menej ako minulý rok. Dopyt po 
pšenici by v tomto marketingovom roku mal osta�  
pribli�ne na rovnakej úrovni ako minulý rok, t.j. 
610 miliónov ton. Zvyšujúca sa ekonomická 
úrove�  v rozvíjajúcich sa krajinách zaprí� inila 
nárast 
udskej spotreby na 444 miliónov ton.  

Pod
a nášho názoru cena pšenice 
v nasledujúcom období ostane na vysokých 
úrovniach. Primárnym faktorom, ktorý bude 
vplýva�  na cenu bude ponuka. Tá mô�e by �  
pozna� ená � alším nepriaznivým vývojom 
po� asia v Austrálii. Cenu mô�e nadol tla � i�  
substitúcia pšenice ako krmiva pre zvieratá. 
Najvyšší pomer (pribli�ne 55 percent) spotreby 
pšenice na výkrm hospodárskych zvierat je 
v Európskej únii. V marketingovom roku 2007/08 
tento pomer poklesne pribli�ne o 8 percent. 

Graf � . 25: Pou�itie pšenice na výkrm zvierat v 
EU (ZDROJ: Abare) 

 

SÓJA 

Za rok zhodnotila sója o viac ako 75 percent a 
dosiahla historické maximum. Na konci 
decembra sa 1 bušel komodity predával za 
12,214 USD. 

Hlavným podporným faktorom pre sóju bol 
v tomto rok smäd po biopalivách. Cena ropy 
atakovala 100 USD/barel, � o zvýhod� ovalo 
výrobu bionafty a bioetanolu. Výraznou podporou 
pre komoditu bola i spotreba sójového šrotu ako 
krmiva pre hospodárske zvieratá. Ponuka sóje 
na trhu nedokázala udr�a �  krok s prudko 
rastúcim dopytom. Predbe�ný odhad celkovej 
úrody v Spojených štátoch je v sú� asnosti na 
úrovni 71 miliónov ton. Minulý rok USA 
vyprodukovali 87 miliónov ton. Tento výrazný 

pokles výstupu je zaprí� inený jarným 
rozhodnutím farmárov, �e osadia o 16 percent 
menšiu plochu ako minulý rok. USA sa na 
svetovej produkcii sóje podie
ajú a� 38 
percentami, preto pokles výstupu z tejto zeme 
mal významný vplyv na cenu komodity. Zber 
úrody sa v sú� asnosti blí�i ku koncu i v Brazílii, 
ktorá je druhým najvä� ším producentom sóje na 
svete. Tu sa o� akáva zvýšenie produkcie o 5 
percent. 

Graf � . 26: Produkcia sóje v USA, Brazílii a 
Argentíne (ZDROJ:Abare) 

 
Pod
a nášho názoru je sója z dlhodobého 
h
adiska jasným ví� azom. Prudký nárast ceny 
v uplynulých mesiacoch je však pre nás 
varovným signálom, �e cenová korekcia sa blí�i. 
Pomer špekulatívnych long a short pozícii na 
Chicago Board of Trade je extrémne vysoký. 
Pod
a posledných údajov Commodity Futures 
Trading Comisssion je otvorených pribli�ne 180 
000 long kontraktov a 30 000 short kontraktov.  

Graf � . 27: Cenový vývoj sóje (ZDROJ: CSI) 

 

KUKURICA 

Kukurica v poslednej štvrtine minulého roku 
prudko vyrazila na sever a posilnila o viac ako 11 
percent. Na konci decembra sa komodita 
obchodovala na cene 4,555 USD za bušel. 
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� o je katalyzátorom strmého posil� ovania? 
Hybnou silou celého trhu je výroba biopalív. 
Spojené štáty vyrábajú svoj etanol takmer 
výlu� ne z kukurice. Americký senát schválil 
energetický zákon, pod
a ktorého by USA mali v 
roku 2022 produkova�  36 miliárd galónov etanolu 
ro� ne. Na porovnanie v roku 2007 sa vyrobí 7,5 
miliardy galónov etanolu. Celosvetovo sa v tomto 
roku vyprodukuje pribli�ne 16 miliárd galónov 
biopalív. Pod
a odhadu Iowa State University sa 
na produkciu 14 miliárd galónov spotrebuje 
pribli�ne 40 percent sú � asného výstupu kukurice 
v Spojených štátoch. � alším významným 
faktorom rastu dopytu po kukurici je chov 
hospodárskych zvierat v � íne. A� 50 percent 
všetkých kusov ošípaných sa chová v � íne, 
v� aka � omu sa táto krajina po prvý krát za desa�  
rokov stala � istým importérom kukurice. Americkí 
exportéri kvôli vysokému celosvetovému dopytu 
vyviezli od za� iatku septembra najviac kukurice 
za posledných 27 rokov a o 34 percent viac ako 
minulý rok. 

Pod
a nášho názoru ostanú ceny ropy na 
svetových trhoch vysoko, � o by malo na� alej 
podporova�  výrobu biopalív. Dopyt po kukurici 
preto vzrastie, � o je výrazným podporným 
faktorom pre túto plodinu. Zní�enie ceny mô�e 
nasta�  po zverejnení plánov výsadby a reálnych 
dát o výmere, ktorú farmári osiali. 

Graf � . 28: Celosvetová produkcia biopalív (v 
miliardách galónov) (ZDROJ: F. O. Licht) 

 
Graf � . 29: Cenový vývoj kukurice (ZDROJ: CSI)    

 
 

 

Masa 
Petr � ermák, cermak@colosseum.cz 

HOV� ZÍ 

Cena hov� zího na výkrm (feeder cattle) dosáhla 
ro� ního maxima ve výši 119,65 cent�  za libru v 
zá�í tohoto roku. Rekordní úrove�  se ovšem 
stala i zlomovým bodem, od n� j� odstartoval 
downtrend, který pokra� uje a� doposud. 

Hov� zí maso a dobytek jsou v sou� asnosti ve 
Spojených státech vystaveny zvýšenému tlaku 
na pokles ceny, jeho� p �í� inou je � áste� n�  
sezónnost, ale také konkurence levn� jšího 
masa. Spojené státy importovaly od za� átku roku 
do konce t�etího � tvrtletí 1,6 milionu kus�  
hov� zího dobytka. Importy v pr� b� hu t�etího 
� tvrtletí byly o 11 procent vyšší oproti 
p�edchozímu roku. Pro rok 2008 hovo�í odhady 
mno�ství importovaného dobytka o 2,6 milionu 
kus� , p� i� em� na r � stu by se m� la významným 
zp� sobem podílet Kanada. Týdenní statistiky 
ukazují, �e od konce srpna bylo z Kanady 
dovezeno do USA trojnásobné mno�ství 
hov� zího na výkrm oproti p�edchozím dv� ma 
rok� m. R� st cen krmiv a zhodnocení kanadské 
m� ny v�� i dolaru p�esv� d� ilo kanadské farmá�e 
o tom, �e prodej mladého skotu pro n �  bude 
(oproti jeho výkrmu do dosp� losti) výhodn� jší. 
Vyšší importy od severního souseda by m� ly 
pokra� ovat i v budoucnu. Mexické importy do 
USA se oproti roku 2006 mírn�  sní�ily. 
Australské exporty hov� zího sm�� ujícího do 
Spojených stát�  se v p�íštím roce s nejv� tší 
pravd� podobností sní�í. D � vodem je velmi 
suché po� así, které letos postihlo Austrálii a 
vedlo k likvidaci tamních stád. V p�íštím roce by 
tak mohlo dojít k jejich obnov� . Importy hov� zího 
dosáhly ve t�etím � tvrtletí 774 milionu liber, co� 
je oproti p�edchozímu roku nár� st o 6 procent. 
Exporty USA byly 424 milionu liber. Nízká 
hodnota dolaru by m� la podporovat exporty i 
v pr� b� hu p�íštího roku. Cena hov� zího na 
výkrm z� stane pravd� podobn�  dále pod 
prodejním tlakem, který bude podporován 
importy z Kanady. Další výrazný sestup na tomto 
trhu však vidíme jako omezený kv� li vlivu 
slabého dolaru. 
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Graf � . 30: Cena Feeder Cattle (ZDROJ: CSI) 

 

 VEP� OVÉ 

Cena vep�ového masa pokra� ovala v prvním 
m� síci a p� l � tvrtého � tvrtletí ve svém poklesu a 
zastavila se a� na úrovni 50,95 centu za libru, od 
ní� se odrazila a vyst �elila vzh� ru k hodnotám 
kolem 62 cent� . 

Prudký nár� st ceny, kterého se vep�ové maso 
v tomto roce do� kalo, byl zp� soben chorobou 
“modrých uší“, která postihla � ínská prasata a 
zp� sobila jejich hromadné porá�ky. Po uklidn � ní 
situace a zvládnutí choroby ovšem došlo 
k prudké korekci, která byla zp� sobena 
enormním nár� stem nabídky. Cena klesla ve 
� tvrtém � tvrtletí a� k úrovním n � kolikam� sí� ního 
minima, co� záhy vyvolalo spekulace, �e by díky 
nízkým cenám mohl op� t vzr� st zájem � íny. 
Celková produkce vep�ového je ve Spojených 
státech odhadována v roce 2007 na 21,849 
miliard liber, co� je oproti p �edchozímu roku 
nár� st zhruba o 3,7 procenta. Vyšší ceny krmiv 
by ovšem v p�íštím roce m� ly vést k ni�ším 
nár� st� m produkce. Celková produkce v roce 
2008 je odhadována na 22,3 miliard liber, co� by 
byl oproti letošnímu roku nár� st o 2,3 procenta. 
Výše export�  by m� la v tomto roce dosáhnout 3 
miliard liber. V roce p�íštím pak 3,2 miliardy. 
Oslabování amerického dolaru by v pr� b� hu 
p� íštího roku mohlo zp� sobit vyšší 
konkurenceschopnost amerického vep�ového 
v zahrani� í a pravd� podobn�  vyústí v r� st 
export� . St� �ejní budou pro Spojené státy i 
nadále trhy v Japonsku, Kanad� , Mexiku, � ín�  a 
v Rusku. Vysoká nabídka bude s nejv� tší 
pravd� podobností i v následujících m� sících 
tla� it na cenu, která by m� la dále klesat, 
nicmén�  ani v tomto p�ípad�  ji� nelze o � ekávat 
�ádné dramatické propady. 

Velmi zajímavý je i graf o p�edpokládaném vývoji 
produkce hov� zího, vep�ového a ku�ecího masa 
zve�ejn� ný USDA, který je mo�né nalézt pod 
cenovým grafem. 

 

Graf � . 31: Cena Lean Hogs (ZDROJ: CSI)

 

 

Softs 
Boris Tom� iak, tomciak@colosseum.cz 

KÁVA 

Predchádzajúce tri mesiace neboli pre ani jeden 
typ kávy priaznivé. Arabica z hodnoty 1,34 USD 
za váhovú libru spadla koncom októbra a� na 
cenu 1,18 USD/libru, v decembri však túto stratu 
zmazala a rok ukon� ila na úrovni 1,36 USD/libru. 
Robusta taktie� prudko prepadla z ceny tesne 
pod hranicou 2000 USD za tonu a� takmer na 
1700 USD/tonu po� iatkom decembra. Po 
uverejnení správ o ni�šej produkcii v Ázii sa 
Robusta koncom roka opä�  prudko vydala na 
sever na hodnotu 1907 USD/tonu.  

Nejednozna� ný cenový vývoj bol spôsobený 
nieko
kými faktormi. Na jese�  postihli Brazíliu 
suchá, ktoré vyvolávali obavy o pokles úrody. 
Výdatné októbrové da�de však presved � ili 
investorov, �e produkcia sa zní�i len ve 
mi málo. 
USDA v decembri zvýšila svoj predchádzajúci 
odhad úrody v Brazílii o 4 percentá na 37,6 
milióna vriec. Pre cenu kávy bola podpornou 
správou prognóza úrody v Ázii. Kvôli prudkým 
da� � om zní�ila India odhad svojej produkcie 
o 10 percent na 4,37 milióna vriec. Taktie� 
prognóza produkcie Indonézie bola zní�ená o 3 
percentá na 6,7 milióna vriec.  

Odhad celosvetového dopytu bol výrazne 
upravený smerom nahor na 131,1 milióna vriec. 
Produkcia by mala by�  122,9 milióna vriec. 
Deficit sa bude musie�  pokry�  zo zásob. Tie by 
preto mali poklesnú�  na najni�šiu úrove �  od roku 
1960 18,3 milióna vriec. 

Pod
a nášho názoru by sa káva mohla sta�  
najob
úbenejšou komoditou budúceho roka. Od 
za� iatku 90. rokov pozorujeme prepad 
celosvetových zásob komodity. Zvyšovanie 
ob
úbenosti horkej tekutiny v Ázii bude 
spôsobuje rast spotreby kávy. Produkcia je 
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naopak �a�ko predvídate 
ná a silne závisí od 
vývoja po� asia. 

Graf � . 32: Cena kávy typ Arabica (ZDROJ: CSI) 

 
Graf � . 33: Cena kávy typ Robusta (ZDROJ: CSI) 

 

 KAKAO 

Kakao si od za� iatku októbra vedie 
nadpriemerne dobre. Z hodnôt okolo 1900 USD 
za tonu sa vyšvihol na 2035 USD za tonu. 
Prudký pohyb nastal v decembri, ke�  farmári na 
Pobre�í Slonoviny zablokovali príjazdové cesty 
do prístavov.  

Cena v minulom roku bola ovplyv� ovaná 
predovšetkým stranou ponuky. Neistota oh
adom 
kone� nej produkcie spôsobila vysokú volatilitu 
kurzu. Po� asie bolo po� as celého roka 
nevyspytate
né. Pod
a amerického inštitútu 
Nat ional  Oceanic  and Atmospher ic 
Administration (NOAA) je dôvodom fenomén 
zvaný La Niña. Ten by mal pretrva�  i na za� iatku 
budúceho roka. Výdatné da�de spadnú 
v Indonézii a Malajzii, � o by však nemalo by�  
kakaovníkom na škodu. � istá produkcia kakaa 
v marketingovom roku 2007/08 pod
a odhadov 
Fortis Bank dosiahne úrovne 3775 tisíc ton 
a spotreba 3701 tisíc ton. Ponuku kakaa na trhu 
ovplyv� ujú i protesty farmárov na Pobre�í 
Slonoviny. Tí od vlády po�adujú zní�enie 
exportného cla, ktoré je v sú� asnosti 220 
západoafrických frankov na jeden kilogram. 
Farmárske ceny sa pritom pohybujú v rozmedzí 
335 a� 475 frankov. 

Z technického h
adiska je kakao v uptrende. 
Výška dopytu by mala rás�  a ponuka bude 

závisie�  od vývoja farmárskej situácie na Pobre�í 
Slonoviny. Po� as zimných mesiacov 
predpokladáme � alšie mierne zhodnocovanie. 

Graf � . 34: Cenový vývoj kakaa (ZDROJ: CSI) 

 

BAVLNA 

Bavlna v poslednom štvr� roku stagnovala a 
a� na konci roka prudko vyrazila na sever 
a posledný obchodný de�  uzavrela na hodnote 
68,01 centov/libru. Táto komodita doplatila na 
spomalenie ekonomického rastu vo svete a to 
najmä v USA. � alší prepad ceny bol odvrátený 
v� aka bavlnenému deficitu, ktorý by mal ukroji�  
z celosvetových zásob. USDA odhaduje, �e 
v marketingovom roku 2007/08 sa celosvetovo 
vyprodukuje 119 miliónov �ochov komodity, � o je 
o 3 milióny menej ako minulý rok. Ni�ší výstup 
bude predovšetkým v USA a v Afrike. Spotreba 
by mala by�  128 miliónov �ochov. Zásoby 
poklesnú na 55 miliónov �ochov. Hlavným 
�ahú� om dopytu ostane � ína. Ke� �e jej domáca 
produkcia nedoká�e pokry �  spotrebu, musí 
bavlnu dová�a � . Krajina by v tomto roku mala 
importova�  14,5 milióna �ochov bavlny. � ínsky 
podiel na medzinárodnom obchode sa zvýšil na 
35 percent, � o je výrazne viac ako pä� ro� ný 
priemer 26 percent. Oslabujúci americký dolár 
podporuje i dovoz iných ázijských krajín. 

Cena bavlny v budúcom roku bude závisie�  na 
rozhodnutí amerických farmárov o výške 
osadenej plochy. Na jar sa výmera amerických 
polí delí medzi 4 hlavné komodity: kukuricu, 
pšenicu, sóju a bavlnu. Bavlna si z týchto 
komodít vedie relatívne najhoršie, preto mô�eme 
o� akáva� , �e ekonomicky uva�ujúci farmári 
vysadia na jar viac pšenice alebo sóje na úkor 
bavlny. Pod
a nášho názoru by táto komodity 
i napriek ekonomickému spomaleniu mala 
v nasledujúcom roku zhodnocova� . 

 

 



�

����������	�
������
�������� ��� ����
���������
��

 �
���������	
�����

�
���������	
��������
����������������������������
�� �������� ����������	
����
�
����������������������� �������������
��������� ���������!���
�����������
� �
������������ ���������������"������������#��
������ ���������������
!������$
 
�������
�������� �����
����"�

����
��������������������

�  ��! ����
�#����� �
���
����
�

�  %�
��������
����&�������������� �#��

�  �������
!���#�����
�$�
��
� ���������

�  ���� ���������������'�������
(����
�����")�

�  �
����������
���
���'���

�����������")�

�  ��$ ����
�����#�*��
�

�  
��
��#���������
��������!��+��
���������$
�����������,�

������������
����������
����������	
����������%���� ������
������
(����
��������������
���������� ��������������
�#!��"�� � ����������������	
�����
���
����!�������� ����'������!����������
�
��� ���� �)"������������
����������
��������	������������������������� �

��
�!����������
����������	
��������
�
���������� ��
��� �!����"���� ����

(�������������
�������������"�����������������#��
 ���!������%����� ��	
��
���
�����"���� -��#
"�
��
� ��������"�����
����
�����
������
����� ���� �#�
����
�������������#�������������������
�����
"�.,%������ ����#�����������'����-�
 ����)���
����� ���
����������� 
(��
�������
�
���� �
"�

/���������
�#��
(����������
!������# ����-�����
��� ���/.0�0$������1��233�
���#!� ��&���! �����������������%������������
� ��� �������� ��4�

/�����������#�!������� �������
����������	
����4�5� �����#���� ��(����������$
�,������������
!������� ��������������
�
������#��� 4�

�#�����������������$�%����������"��&������'�(������� 
�)������
�*�

�6��!������������
����*��
��!�����%������������
��� ���
(����� �
������
�
$
�������������"�7��
(����������������
��������#�� �� +,-&.- "�

/��������	
	�������������$�%����������(�� �����"��� ���������������
��
�
	
�������������0�������� ������ 111�	���������	� � ������
���������
�
����)��������������

 



�

����������	�
������
�������� �F� ����
���������
��

Graf � . 35: Cenový vývoj bavlny (ZDROJ: CSI) 

 

 POMARAN� OVÝ KONCENTRÁT 

Pomaran� ový koncentrát v poslednom štvr� roku 
dokon� il obrat nepríjemného medvedieho trendu. 
Z hodnoty 130 centov za libru si polepšil na 
sú� asnú úrove�  pribli�ne 145 centov. Nálada 
investorov je však stále pesimistická. Vysoké 
maloobchodné ceny nedovo
ujú výraznejšie 
obnovenie spotreby a prognózy úrody na Floride 
a v Brazílii nazna� ujú zvýšenie ponuky 
p o m a r a n � o v .  P o d 
 a  M i n i s t e r s t v a 
po
nohospodárstva USA by sa túto marketingovú 
sezónu malo na Floride dopestova�  pribli�ne 12 
miliónov ton citrusov, � o je o 22 percent viac ako 
minulý rok. Taktie� v Kalifornii zaznamenajú 
výrazný nárast oproti minulému roku. Kalifornské 
plantá�e by mali vyda �  2,2 milióna ton citrusov, 
� o je o 29 percent viac ako minulý rok. V� aka 
rýchlemu obnovovaniu plantá�í po devastujúcich 
hurikánoch v minulých rokoch sa ponuka 
pravdepodobne vyrovná dopytu a zásoby 
komodity by mohli opä�  za� a�  rás� . Na cenu 
bude ma�  ve
ký vplyv brazílska produkcia 
pomaran� ov. V tomto roku sa odhaduje výstup 
2046 miliónov galónov, � o je takmer rekordná 
úrove� . 

Graf � . 37: Produkcia pomaran� ov v Brazílii a na 
Floride (v miliónoch galónov) (ZDROJ: USDA) 

 
 

 Pod
a nášho názoru bude cena pomaran� ového 
koncentrátu v nasledujúcom štvr� roku stagnova� . 
K výraznému pohybu mô�e dôjs �  pri 
nepriaznivom po� así. Najvä� šou hrozbou sú 
mrazy, ktoré mô�u postihnú �  USA.  

Graf � . 36: Cena pomaran� ového koncentrátu 
(ZDROJ: CSI) 

 

CUKOR 

Cukor v posledných troch mesiacoch za� al nový 
strednodobý bý� í trend. Zhodnocovanie je zatia
 
ve
mi pozvo
né. Od konca septembra si polepšil 
pribli�ne o 5 percent. V sú � asnosti sa obchoduje 
na cene 10,82 centov za váhovú libru. 

Na komoditu pôsobia dva hlavné protichodné 
faktory. Na jednej strane je to nárast produkcie 
cukrovej trstiny v Brazílii a Indii, na druhej vysoký 
dopyt po alternatívnych palivách. Juhoamerický 
štát by v tomto roku mal vyprodukova�  425 
miliónov ton cukrovej trstiny a v roku 2008 sa pri 
priaznivom po� así mô�eme do � ka�  a� výstupu 
480 miliónov ton. Vä� šina trstiny však pôjde do 
etanolového priemyslu, preto by produkcia cukru 
mala tento rok poklesnú�  o 2 percentá na 31,9 
milióna ton. India by mohla vyprodukova�  33,2 
milióna ton cukru pri domácej spotrebe pribli�ne 
22,2 milióna ton. Indické zásoby sú v sú� asnosti 
na úrovni 12 miliónov ton. Preplnené sklady 
budú musie�  výrobcovia vyprázdni� , � o sa odrazí 
na vyššom vývoze. 

Alternatívne palivá budú v nasledujúcich rokoch 
hra�  na komoditných trhoch rozhodujúcu úlohu. 
Dopyt po bioetanole a bionafte rýchlo rastie 
nielen v USA, ale i v Európe a Ázii. Príkladom 
úspešného prechodu na „zelené autá“ je Brazília. 
Od roku 2005 je podiel predaných áut jazdiacich 
na biopalivá vyšší ako áut jazdiacich na benzín 
alebo naftu. Ke� �e etanol má ni�ší energetický 
obsah, tak sa vodi� om vyplatí jazdi�  na etanol, 
ak je jeho cena aspo�  o 30% ni�šia. V septembri 
a októbri bol etanol v Sao Paolo o 54% lacnejší 
ako klasické palivá. 
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Graf � . 379: Po� et mesa� ne predaných áut 
v Brazílii v tisícoch - spa�ujúce alternatívne palivá 
(slabomodrá � iara), spa�ujúce klasické palivá 
(tmavomodrá � iara), (ZDROJ: Abare) 

 
 

 Cukor sa momentálne nachádza v dlhodobej 
konsolida� nej fáze. Oproti iným komoditám, 
ktoré �a�ia z biopalivového boomu (napr. sója, 
pšenica) je relatívne podhodnotený. � alší rast 
ceny ropy na svetových trhoch mô�e vyvola �  
prudkú nákupnú horú� ku.  

Graf � . 38: Cenový vývoj cukru (ZDROJ: CSI) 

 

 
Meny 
Boris Tom� iak, tomciak@colosseum.cz 

EURO 

Spolo� ná mena eurozóny v tomto roku proti 
americkému doláru silno zhodnocovala. V októbri 
a novembri pokra� ovala v tomto trende, ale po 
neúspešnom útoku na hranicu 1,5000 USD za 
jedno euro došlo ku korekci. Na konci roka bol 
kurz EUR/USD 1,4590. 

Hlavným faktorom, ktorý vplýval na tento menový 
pár, bola hypotekárna kríza v Spojených štátoch. 
Tá zaprí� inila nárast volatility na finan� ných 
trhoch a zvýšenie neistoty investorov. FED sa 
sna�il zachráni �  situáciu a v posledných troch 

mesiacoch roka dvakrát zni�oval hlavné úrokové 
sadzby. Tie sa v sú� asnosti nachádzajú na 
úrovni 4,25 percenta. Pritom ešte v lete boli 5,25 
percenta. Pokles sadzieb znevýhod� uje dr�bu 
dolára. Nepríjemné znehodnocovanie USD 
prestalo za� iatkom decembra, ke�  bol 
uverejnený index spotrebite
ských cien 
v Spojených štátoch. Štatistika nazna� ila 
zrých
ovanie rastu inflácie. � alšie prudké 
zni�ovanie sadzieb má preto svoju hranicu. 
Americká ekonomika i napriek kríze vykazuje 
rast a v roku 2007 by sa HDP malo zvýši�  o viac 
ako 2 percentá. Nízka hodnota USD taktie� 
mierne podporila americký vývoz a zlacnila 
dovoz. Saldo obchodnej bilancie sa v� aka tomu 
nepatrne zlepšilo. Do konca roka 2008 
o� akávame pokles úrokových sadzieb v USA na 
3%. 

Hospodárska situácia eurozóny bola pre euro 
výrazným podporným prostriedkom. Pod
a 
posledných údajov o výkonnosti sa HDP 
medziro� ne zvýšilo o 2,7 percenta. Nemalú 
zásluhu na tom má i robustný rast 
stredoeurópskych a východoeurópskych 
ekonomík. Pre euro boli pozitívne i údaje 
o inflácii. Index spotrebite
ských cien v novembri 
medziro� ne vzrástol o 3 percentá. Menový 
agregát M3 sa medziro� ne zvýšil o 12,3%. 
Európsky pracovný trh v sú� asnosti za�íva zlaté 
obdobie, ke� �e nezamestnanos �  v Eurozóne 
poklesla na takmer 7%.  

Graf � . 39: Nezamestnanos� v Eurozóne 
(ZDROJ: Thomson Datastream) 

 
 Americký dolár je z dlhodobého h
adiska vo 
výraznom zostupnom trende. Naopak úloha eura 
vo svetovej ekonomike sa zvyšuje. Podporou je 
pre neho i snaha arabských štátov, � íny a iných 
krajín s vysokými devízovými rezervami 
diverzif ikova�  do nedolarových aktív. 
Nasledujúce tri mesiace bude kurz menového 
páru EUR/USD závisie�  na vývoji hypotekárnej krízy. 
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V prípade rýchlej stabilizácie trhu by dolár mohol do� asne 
nájs�  stratenú istotu. 

Graf � . 40: Cenový vývoj EUR/USD (ZDROJ: 
Bloomberg)

 

BRITSKÁ LIBRA 

Britská libra v posledných dvoch mesiacoch 
doplatila na ve
kú otvorenos�  ekonomiky Ve
kej 
Británie (a� 28 percent HDP tvorí vývoz). 
Hypotekárna kríza za� ína straši�  u� i britské 
autority. Ceny domov  prestali rapídne rás�  
a predaje stagnujú. Centrálna banka 
6. decembra zní�ila úrokové sadzby o 0,25% na 
5,5% a trh o� akáva � alší pokles. Po� as 
novembra a decembra prepadol kurz GBP/USD 
o viac ako 6 percent na hodnotu 1,9850. 

Spomedzi krajín G7 si Ve
ká Británia viedla 
v minulom roku najlepšie. V 3. štvr� roku sa HDP 
medziro� ne zvýšilo o 3,2 percenta. Výh
ad na 
nasledujúce obdobie však nie je tak optimistický. 
Spotrebite
ská dôvera negatívne reaguje na 
problémy v realitnom sektore. Maloobchodné 
predaje a inflácia by z uvedeného dôvodu mohli 
poklesnú� , � o by Bank of England vyu�ila na 
� alšie zní�enie sadzieb. GBP tla � ili nadol 
i správy o stave priemyselnej výroby. Index PMI, 
ktorý meria aktivitu vo výrobnom sektore, sektore 
slu�ieb a stavebnom sektore, sa v posledných 
mesiacoch vydal strmo nadol. Britským 
podnikom v sú� asnosti vadia zvýšené úrokové 
náklady. Libor, ktorý sa pova�uje za benchmark 
na medzibankovom trhu, je takmer o 1 percento 
vyšší ako pred rokom. Dôvodom vysokých 
úrokových sadzieb je neochota bánk po�i � iava�  
si navzájom peniaze, preto�e sa o � akávajú 
� alšie straty v dôsledku kreditnej krízy.  

 

 

 

 

 

 

 

Graf � . 41: Medzimesa� ná zmena ceny domov 
vo Ve�kej Británii (ZDROJ: Land Registry) 

 
 

 Inflácia sa v pohybuje na úrovni 2,1%, � o je len 
nepatrne vyššie ako je cie
 BoE 2%. Pod
a 
nášho názoru by si v roku 2008 mala libra zobra�  
oddychový � as. Trh o� akáva � alšie zni�ovanie 
hlavných úrokových sadzieb. Prudký prepad 
hodnoty GBP podkopal dôveru investorov. 
Dôle�ité bude sledova �  vývoj realitného trhu. 
Ceny domov v tejto krajine za� ínajú stagnova� . 
Celoštátny priemer vylepšuje len Londýn, ktorý 
v� aka vysokej koncentrácii bohatých 
udí stále 
zaznamenáva solídny záujem o byty a domy.  

Graf � . 42: Cenový vývoj GBP/USD (ZDROJ: 
Bloomberg)

 

JAPONSKÝ JEN 

Uzatváranie carry trade operácií v dôsledku 
zvýšeného rizika vymrštilo kurz USD/JPY a� 
takmer na 107 jenov za dolár. V decembri však 
prevá�ili málo presved � ivé makroekonomické 
dáta a USD/JPY uzavrelo rok na hodnote 
111,71. 

Jedným z faktorov, ktoré majú na menové kurzy 
výrazný vplyv, je inflácia. Zrýchlená inflácia je 
dôvodom pre zvyšovanie sadzieb a tým aj 
výhodnosti dr�by danej meny. Japonský jen túto 
podporu nemá. Hlavné úrokové sadzby sú na 
úrovni 0,5% a Japonská centrálna banka ich pri 
sú� asnom vývoji ekonomickej situácie nemô�e 
zvyšova� . Pod
a posledných údajov sa inflácia 
pohybuje na úrovni 0,3 percenta a to i napriek 
vysokým cenám ropy. Proti zdra�ovaniu je i vývoj 
konštruk� nej � innosti. Výdaje na výstavbu 



�

����������	�
������
�������� �H� ����
���������
��

medziro� ne poklesli o pribli�ne 30 percent. 
Výdaje domácností stagnujú. Naopak 
priemyselná aktivita je v� aka blízkosti � íny na 
pomerne vysokej úrovni. V októbri sa 
medziro� ne zvýšila o 4,7 percenta. Vývoz rástol 
dvojciferným tempom a u� tretí mesiac po sebe 
dosiahlo Japonsko sezónne o� istený prebytok 
obchodnej bilancie na úrovni 1 biliónu JPY (8,77 
miliardy USD). HDP v minulom roku vzrástlo 
pribli�ne o 2%.  

Prebytok obchodnej bilancie Japonska je na 
úrovni jednej tretiny � ínskeho prebytku. USA 
a Európa preto mô�u v najbli�šej dobe prís �  
s návrhom, aby japonská vláda tla� ila na 
zhodnocovanie jenu. Riziko oslabenia kurzu jenu 
je predur� ené vývojom dôvery investorov vo 
finan� ný systém. Koniec obdobia zvýšenej 
volatility by bol lákadlom na opätovný vstup do 
carry trade operácií, � o by pre japonskú menu 
bolo negatívne. Naopak pokra� ovanie alebo 
preh�benie krízy bude japonskému jenu hra�  do 
kariet.   

Graf � . 43: Cenový vývoj USD/JPY (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 

AUSTRÁLSKY DOLÁR 

Posledný štvr� rok minulého roka bol pre AUD 
málo priaznivý. Obavy zo zní�enia relatívne 
vysokých úrokových sadzieb a vyberanie ziskov 
z predchádzajúceho extrémneho zhodnocovania 
tla� ili kurz nadol. Menový pár AUD/USD ukon� il 
rok 2007 na hladine 0,8752. 

Austrálska ekonomika z minuloro� ného 
prudkého zvýšenia cien základných komodít ako 
sú pšenica, zlato alebo uhlie dokázala vy�a�i �  
maximum. Nezamestnanos�  je pod
a posledných 
údajov na úrovni 4,5 percenta a HDP v tre� om 
štvr� roku rástlo o 4,3 percenta, � o je výrazne nad 
strednodobým potenciálom (pribli�ne 3 
p e r c e n t á ) .  P l a t y  z a m e s t n a n c o v 
v nepo
nohospodárskom sektore medziro� ne 
vzrástli o 5,9%, � o je najvyšší rast od roku 1996. 
Niet divu, �e austrálska domáca spotreba za�íva 
vynikajúce obdobie. Maloobchodné predaje sa 

medziro� ne zvýšili o 7,4 percenta, � o je síce 
menej ako o� akávali analytici, ale aj tak je táto 
hodnota ve
mi pozitívna.  

Austrálska ekonomika je silne závislá od vývozu 
základných surovín, ktorých cena koncom roka 
stagnovala alebo mierne klesala. V roku 2008 by 
austrálsky dolár mohol preš
apova�  na mieste, 
preto�e pozitívne o � akávania sú u� zahrnuté do 
ceny. Z dlhodobého h
adiska predpokladáme 
� alšie zhodnocovanie tejto meny, preto�e je 
blízko ázijských trhov, ktorých hlad po 
komoditách neut ícha. Takt ie � nami 
predpokladaný rast cien základných surovín 
bude udr�iava �  vysoký prítok finan� ných 
prostriedkov do krajiny. 

Graf � . 44: Cenový vývoj AUD/USD (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 

KANADSKÝ DOLÁR 

Kanadský dolár v minulom roku taktie� prudko 
zhodnocoval. Koncom septembra dosiahol paritu 
vo� i USD a v októbri sa kurz USD/CAD strmo 
prepadol a� na hodnotu 0,9057. V novembri sa 
táto mena dostala pod silný predajný tlak a CAD 
oslabil a� na úrove �  1,0200. Koncom roku sa 
trend opä�  obrátil a posledný minuloro� ný 
obchodný de�  uzavrel USD/CAD na 1,0015. 

Výkonnos�  kanadskej ekonomiky bola v minulom 
roku z ve
kej � asti ovplyvnená zhodnocovaním 
komodít. Hrubý domáci produkt vzrástol v tre�om 
štvr� roku o 2,9 percenta. Pod
a o� akávania bol 
�ahú� om domáci dopyt, naopak zahrani� ný 
obchod si v� aka silnej mene pohoršil. 
Podmienky na kanadskom pracovnom trhu 
mô�eme smelo ozna � i�  za vynikajúce. 
Nezamestnanos�  poklesla na 33 ro� né minimum 
5,8%. Zvýšené príjmy domácností sa odrazili na 
ochote Kana� anov utráca� . Rizikom pre 
kanadskú ekonomiku ostáva silná previazanos�  
so Spojenými štátmi. Hypotekárna kríza zasiahla 
i tunajších obyvate
ov, preto�e hypotekárne 
banky zvýšili úrokové sadzby. Kanadská 
centrálna banka sa na za� iatku decembra 
rozhodla zní�i �  hlavné úrokové sadzby o 0,25% 
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na 4,25%. Sna�í sa tak predís �  prudkému 
prepadu realitného trhu. Inflácia sa v tre�om 
kvartáli nachádzala na úrovni 2,2 percenta. 

Graf � . 45: Medziro� ná inflácia v Kanade 
(ZDROJ: Bank of Canada) 

 
Pod
a nášho názoru by kanadský dolár mal 
zhodnocova�  i v roku 2008. Dôvodom je 
priaznivá situácia na pracovnom trhu. Nízka 
nezamestnanos�  spojená s rastom platov 
pozitívne vplýva na spotrebu domácností. V� aka 
tomu by sa mohli zvýši�  maloobchodné predaje 
a ceny. Úrokové sadzby kvôli hrozbe zrýchlenej 
inflácie budú s vysokou pravdepodobnos�ou 
klesa�  pomalšie ako v Spojených štátoch. 

Graf � . 46: Cenový vývoj USD/CAD (ZDROJ: 
Bloomberg) 

 

ŠVAJ� IARSKÝ FRANK 

Jesenné turbulentné obdobie bolo pre 
švaj� iarsky frank obdobím nezadr�ate 
ného 
zhodnocovania. Ka�dý správny investor má na 
prvej stránke svojho zápisníka zoznam 
bezpe� ných investícii, v ktorom nechýba ani 
CHF. Od augusta, kedy kríza vypukla, a� do 
mierneho utíšenia koncom novembra sa 
neoplatilo túto stranu preskakova� . Kurz USD/
CHF v októbri a novembri poklesol o 7 percent 
z úrovne 1,1700 na 1,0900. V decembri sa 
objavili správy o spomalení rastu inflácie vo 
Švaj� iarsku, � o zaprí� inilo obrat o 180 stup� ov 
a oslabenie CHF na hladinu 1,1335. 

Švaj� iarsky frank si za minulý rok polepšil oproti 
doláru o viac ne� 8 percent. � o je dôvodom 
úspechu? Medzi hlavné prí� iny zaradzujeme 

vypuknutie hypotekárnej a následne kreditnej 
krízy v Spojených štátoch a v miernejšej forme 
i v Európe a Ázii. Uzatváranie carry trade 
operácii na seba nenechalo dlho � aka� . 
Ekonomická situácia Švaj� iarska je zatia
 vo 
výbornej kondícii. V tre� om štvr� roku sa HDP 
medziro� ne zvýšilo o 2,9 percenta. Otázkou 
ostáva, akú ve
kú stratu si švaj� iarske banky 
budú musie�  pripísa� .  Prekvapením pre trh bolo 
vyhlásenie UBS, ktorá oznámila, �e kvôli ve 
kej 
pozícii v amerických subprime hypotékach bude 
musie�  odpísa�  10 miliárd USD. Spolu s touto 
informáciou banka uviedla, �e potrebný kapitál 
jej poskytne Singapurský vládny fond 
a neidentifikovaný investor so Stredného 
východu. Za� iatkom decembra sa Švaj� iarska 
národná banka rozhodla ponecha�  úrokové 
sadzby na úrovni 2,75%. Pod
a jej prognózy je 
rast cien stabilizovaný. V roku 2008 o� akáva 
infláciu 1,7%, v roku 2009 1,5%. 

Kurzu švaj� iarskeho franku bude v nasledujúcom 
období závisie�  od priebehu kreditnej krízy. 
� alšie negatívne správy by spôsobili obnovu 
bý� ieho trendu. Riziko oslabenia vidíme 
v tradi� ne vysokej orientácii ekonomiky na 
poskytovanie slu�ieb vo finan � nom sektore, ktorý 
momentálne pre�íva nepríjemné obdobie.   

Graf � . 47: Cenový vývoj USD/CHF (ZDROJ: 
Bloomberg)

 

� ESKÁ KORUNA 

� eská koruna v posledných troch mesiacoch 
prudko zhodnocovala. Oproti euru posilnila o 4 
percentá na 26,52 korún za jedno euro. Kurz 
USD/CZK poklesol o viac ako 8 percent na 
úrove�  18,188. 

Dôvodom výrazného posil� ovania koruny je silný 
rast ekonomiky, ktorý sprevádza zvýšená 
inflácia. Posledná zverejnená štatistika oh
adom 
rastu HDP ukázala zvýšenie výstupu o 6 percent. 

 ahú� mi boli domáca spotreba, investície a aj 
� istý export sa pri� inil o tento pozitívny vývoj. 
� alším faktorom, ktorý tla� il na zhodnocovanie 
CZK, bola inflácia. Tá v novembri pokorila 
šes� ro� né maximum 5 percent. � NB musela na 
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tento nepriaznivý vývoj zareagova�  utiahnutím 
opaskov a na novembrovom zasadaní zvýšila 
dvojtý�d � ovú reposadzbu na 3,5 percenta. 
Nadmerný rast cien by mal pokra� ova�  i v roku 
2008, pri� om v prvom štvr� roku sa mô�eme 
do� ka�  i pokorenia 6 percentnej hranice. Trh 
v sú� asnosti o� akáva � alšie zvyšovanie sadzieb. 
Ke� �e úrokové sadzby v USA budú 
pravdepodobne klesa�  a ECB sa neodvá�i k ich 
zvýšeniu, bude sa úrokový diferenciál zni�ova � . 
To bude na� alej pôsobi�  v prospech � eskej 
koruny. 

Graf � . 50: Vývoj inflácie v � R (ZDROJ: � NB) 

 
 Prudké zhodnocovanie CZK nie je pre otvorenú 
ekonomiku � eskej republiky priaznivé. To si 
uvedomuje i � NB, ktorá ústnymi intervenciami 
pôsobí na investorov a sna�í sa o zmiernenie 
posil� ovania. Na druhej strane však � NB musí 
udr�a �  cenovú stabilitu. Sú� asnú hodnotu  
inflácie nemô�eme ozna � i�  ako stabilnú úrove� . 
Úrokové sadzby preto musia hore, � o je pre 
korunu výrazný podporný argument. Pod
a 
nášho názoru mô�e CZK na za � iatku roku 2008 
mierne oslabi� . Z dlhodobého h
adiska však 
predikujeme � alší nezadr�ate 
ný rast hodnoty 
CZK proti USD i proti euru.  

Graf � . 51: Cenový vývoj EUR/CZK (ZDROJ: 
Bloomberg)

 
 

 

 

 

Graf � . 52: Cenový vývoj USD/CZK (ZDROJ: 
Bloomberg)
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UPOZORN� NÍ 
TATO ZPRÁVA JE POUZE INFORMATIVNÍ A NENÍ MYŠLENA JAKO NÁVRH NEBO NABÍDKA KE 
KOUPI � I PRODEJI JAKÉKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINÉHO 
INVESTI� NÍHO NÁSTROJE. A� KOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSA�ENÉ JSOU ZÍSKÁNY Z E 
ZDROJ� , KTERÉ COLOSSEUM, A.S. („SPOLE� NOST“) POVA�UJE ZA V � ROHODNÉ, 
NEZARU� UJEME JEJICH P� ESNOST A SPOLEHLIVOST S TÍM, �E JAKÁKOLIV INFORMACE  M� �E 
BÝT NEÚPLNÁ NEBO ZKRÁCENÁ. SPOLE� NOST NEODPOVÍDÁ ZA TYPOGRAFICKÉ CHYBY V 
TÉTO ZPRÁV� . VEŠKERÉ NÁZORY A ODHADY V TÉTO ZPRÁV�  VYJAD� UJÍ NÁZOR 
SPOLE� NOSTI K DATU TÉTO ZPRÁVY A VYHRAZUJE SI PRÁVO NA JEJICH ZM� NU BEZ 
P� EDCHOZÍHO UPOZORN� NÍ. 

SPOLE� NOST, JEJÍ POBO� KY, P� EDSTAVITELÉ A/NEBO ZAM� STNANCI MOHOU, ALE  NEMUSÍ 
KDYKOLIV DR�ET KRÁTKÉ A/NEBO DLOUHÉ POZICE V JAKÉKO LIV KOMODIT� , FUTURES 
KONTRAKTU, OPCI NEBO JINÉM INVESTI� NÍM NÁSTROJI ZMI� OVANÉM V TÉTO ZPRÁV� . 
P� ÍKAZY UVEDENÉ V TOMTO DOKUMENTU MOHOU BÝT POUZE ILUSTRATIVNÍ A SPOLE� NOST 
JE M� �E, ALE NEMUSÍ PROVÁD � T NA TRHU. VEŠKERÉ NÁZORY V TÉTO ZPRÁV�  JSOU NÁZORY 
ANALYTICKÉHO ODD� LENÍ SPOLE� NOSTI. JEDNOTLIVÍ OBCHODNÍCI NEBO JINÉ FIREMNÍ 
PUBLIKACE MOHOU VYJAD� OVAT ROZDÍLNÝ NEBO PROTICH� DNÝ NÁZOR. NÁZORY V TÉTO 
ZPRÁV�  MOHOU BÝT ZALO�ENY NA R � ZNÝCH ANALYTICKÝCH METODÁCH NEBO 
DISCIPLÍNÁCH. NAP� ÍKLAD FUNDAMENTÁLNÍ A TECHNICKÁ ANALÝZA OBVYKLE POU�ÍVAJÍ 
R� ZNÉ METODY A ODLIŠNÉ � ASOVÉ OBDOBÍ, PROTO MOHOU � INIT R� ZNÉ ZÁV� RY OHLEDN�  
VÝVOJE STEJNÉ KOMODITY, TERMÍNOVÉHO KONTRAKTU NEBO JINÉHO INVESTI� NÍHO 
NÁSTROJE. SKUTE� NOSTI, KTERÉ V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACÍ 
UVEDENÝCH V TÉTO ZPRÁV�  VÝZNAMN�  LIŠIT A MOHOU TAK VÝZNAMN�  OVLIVNIT ANALÝZU 
OBSA�ENOU V TÉTO ZPRÁV � , P� I� EM� INTERVAL BUDOUCÍCH ZM � N NENÍ MO�NÉ P � EDEM 
STANOVIT. 

INVESTI� NÍ STRATEGIE POPISOVANÉ V TÉTO ZPRÁV�  JSOU RISKANTNÍ A NEJSOU VHODNÉ 
PRO KA�DÉHO INVESTORA. POKUD PLN �  NEPOROZUMÍTE PODMÍNKÁM A RIZIK� M 
POPISOVANÝCH OBCHOD� , V� ETN�  ROZSAHU POTENCIÁLNÍHO RIZIKA ZTRÁTY, KTERÉ M� �E 
DOSÁHNOUT A V UR� ITÝCH P� ÍPADECH I P� ESÁHNOUT HODNOTU P� VODNÍ INVESTICE, M� LI 
BYSTE SE TAKOVÝCH OBCHOD�  ZDR�ET. VÝSLEDKY INVESTIC MINULÉHO OBDOBÍ NEJSOU 
ZÁRUKOU VÝNOS�  BUDOUCÍCH. 

ANALÝZA OBSA�ENA V TÉTO ZPRÁV �  JE POUZE UKÁZKOVÁ A MOHOU, ALE NEMUSÍ BÝT NA 
JEJÍM ZÁKLAD�  PROVÁD� NY OBCHODY V RÁMCI SLU�BY ASISTENT. V �ÁDNÉM P � ÍPAD�  SE 
NEJEDNÁ O KOMPLETNÍ P� EHLED VŠECH OBCHOD� , KTERÉ PROBÍHAJÍ V RÁMCI SLU�BY 
ASISTENT. VYU�IJETE-LI PORADENSTVÍ SPOLE � NOSTI, � INÍTE TAK VÝHRADN�  NA ZÁKLAD�  
VLASTNÍHO ROZHODNUTÍ. RADA POSKYTNUTÁ SPOLE� NOSTÍ SE V BUDOUCNU M� �E UKÁZAT 
JAKO NESPRÁVNÁ, INVESTICE U� IN� NÉ NA JEJÍM ZÁKLAD�  MOHOU BÝT ZTRÁTOVÉ. 
SPOLE� NOST M� �E V ZÁVISLOSTI NA DALŠÍM VÝVOJI KDYKOLIV SVOU  RAD U V BUDOUCNU 
ODVOLAT NEBO ZM� NIT, A TO I NA RADU OPA� NOU. SPOLE� NOST VÁM POSKYTUJE POUZE 
RADY, SAMOTNÁ INVESTI� NÍ ROZHODNUTÍ JSOU V�DY NA VÁS A  NESETE ZA N �  PLNOU 
ODPOV� DNOST. POPLATKY SOUVISEJÍCÍ S OBCHODOVÁNÍM NEGATIVNÍM ZP� SOBEM 
OVLIV� UJÍ VÝSLEDEK INVESTOVÁNÍ. POPLATKY JSOU UPLAT� OVÁNY, I KDY� JE VÝSLEDKEM 
OBCHODU ZTRÁTA.  

VÍCE INFORMACÍ ZÍSKÁTE NA WWW.COLOSSEUM.CZ. 
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