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Uvod

| v tomto roce p inaSime pravidelnou zpravu o d ni na sv tovych trzich, ktera shrnuje vyvoj na poli
futures, akciovych index a nejd leit jSi udalosti na m novych trzich v poslednich t ech m sicich roku
2007. Stejn jako v p edeSlych p ehledech i tentokrat nasti ujeme p edpokladany vyvoj na sledovanych
trzich pro dalSi m sice, zejména pro nasledujici tvrtleti tohoto roku.

Hlavni hybnou silou ve sv t financi byla i v poslednich t ech m sicich krize na hypote nim a
av rovém trhu ve Spojenych statech, ktera i nadale ovliv ovala d ni nejen na akciovych trzich, ale i na
komoditnich a m novych.

Krize s sebou ovSem p inesla i ve tvrtém tvrtleti mnoho zajimavych investi nich p ile itosti. Cela
ada komodit posunula op t pomyslnou la ku svych historickych rekord o n co vySe. Pravd podobn
nejvice rozruchu vyvolala cena ropy, ktera ve tvrtém tvrtleti posilila piblin o0 19 % a zadto ila na
magickou hranici 100 dolar za barel. Velmi zajimavych vysledk dosahly i drahé kovy a obiloviny, z nich
celd ada p ekonala historickd maxima.

| oblast m novych trh p inesla celou adu p ekvapeni. Nejista situace na finan nich trzich vedla k
ukon ovani carry trades, co povzbudilo japonsky jen a $vycarsky frank. Naopak poklesu se do kala
britska libra. Dolar navazal na sv j downtrend z p edchozich m sic a koruna pokra ovala ve svém
posilovani, p i em poko ila hodnotu 18 korun za dolar.

Problematika Gv rového trhu pravd podobn nejvice zasahla akciové trhy, které i v poslednim
tvrtleti pro ivaly obdobi zvySené volatility. V nelibosti investor byl i nadale index Nikkei 225, ktery
zaznamenal dalSi propady.

S novym rokem obvykle p ichazi doba sestavovani novych portfolii a vyhledavani nejlepsich
investic v daném roce. Na zaklad naSich analyz stale vidime na komoditnim trhu velmi zajimavé
investi ni p ileitosti zejména kv li p etrvavajici silné sv tové poptavce, problém m a r stu ndklad na
stran nabidky, slabému dolaru a uvoln ni pen ni politiky p ednich centralnich bank sv ta. V ramci
sektoru komodit vidime nejv tSi r stovy potencial na trhu s cukrem, kavou, kakaem a bavinou. Tyto
komodity jsou stéle velmi levné a p itom nabidka nestiha kryt poptavku. Je jen otdzkou asu, kdy vylétnou
vzh ru jako ropa, zlato nebo s6ja v minulosti. | dalSi sektory by m ly p inést zajimavé p ile itosti, zejména
energie, drahé kovy nebo zem d Iské plodiny slou ici k produkci biopaliv.

Report p ipravil analyticky tym spole  nosti Colosseum, a.s.:
St pan Pirko,

Boris Tom iak,
Petr ermak,

Datum: 9.1.2008
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Indexy

Petr ermak,

S&P 500

V minulé tvrtletni zprav jsme predikovali
zvySenou volatilitu akciovych trh v nasledujicich
m sicich a nemohli jsme byt bli pravd
Americky akciovy index S&P 500 zall
v poslednich m sicich opravdu velmi prudké
pohyby ob ma sm ry. Na po atku ijna doséhl
novych maxim, které ovSem dlouho neudr el a
nasledoval prudky propad o vice jak 150 bod a
hodnotam kolem 1 400 bod , ktery byl mimo jiné
zapiin n i poklesem technologickych titul .
V nich vid la spousta investor p istav bezpe i,
ktery ochrani jejich investice. Jak ji to tak ovSe m
byva, kruta a nedprosna realita jim tuto vizi velmi
rychle zruinovala, kdy se ukazalo, e ani
hospoda ské vysledky technologickych firem
nejsou v i problém m imunni. Po dosa eni
hodnot kolem 1 400 bod nasledoval r st, ktery
ovSem nebyl p ili§ dlouhy.

Graf . 1. Cenovy vyvoj S&P 500 (ZDROJ:
Bloomberg)
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| v tomto tvrtleti byla hlavni p i inou zvySené
volatility akciovych index hypote ni krize ve
Spojenych statech a jeji d sledky. Hospoda ské
vysledky finan nich instituci odhalily prvni ztraty,
které se v sou asnosti pohybuji na drovni
p esahujici 97 miliard dolar a vedly k odvolani
nejednoho vykonného editele. HorSi ne
o ekavané vysledky pim ly investory
k prodej m, co se samoz ejm projevilo
okamit i na cen akcii finan nich instituci,
které v roce 2007 (v indexu S&P 500) propadly o
21 procent. Pokles tohoto rozsahu je nejv tSi od
roku 1990. P vodni naivni p edstavy celé ady
investor byly zve ejn nim tvrtletnich zprav o
hospoda eni zcela rozptyleny a trhy ovladly
obavy tykajici se recese. K tomu vSemu se navic
vyno ily potie s tzv. SIV fondy (Structured

Investment Vehicles), co jsou fondy, které se
zam uji na vyp j ovani kapitalu za kratkodobé
urokové sazby a takto ziskané prost edky
nasledn alokuji do dlouhodobych investic.
Problémy Uv rového trhu ovSem zp sobily celé
ad z nich vané komplikace. Za vyznamnou
asti SIV navic stoji prav banky, v jejich
hospoda skych vykazech se ovSem tyto fondy
nijak nevyskytuji. Jejich p ipadna zachrana (ke
které ji v mnoha p ipadech dochazi) by mohla
vést k dalSim problém m finan nich instituci.

Stale vice se ozyvaji i hlasy vyznamnych
p edstavitel bank, které oznamuji dalSi ztraty
svych instituci a predikuji problémy i v roce 2008.
Ke zhorSeni situace doSlo i v oblasti nemovitosti,
jejich cena pokra uje ve volném padu, im je
ovlivn no celé odv tvi stavebnictvi. Prodeje
novych dom propadly v listopadu o 9 procent a
dosahly tak dvanactiletého minima. Case-Shiller
Home Price Index odhalil pokles cen dom ve 20
nejv tSich americkych m stech o 6,1 procent.

Graf . 2: Case-Shiller Home Price Index
(ZDROJ: Bloomberg)
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Problémy se za inaji odra et i na hospoda skych
vysledcich americkych spole nosti. Zve ejn né
statistiky odhalily, e zisky firem zahrnutych
v indexu S&P 500 propadly ve tetim tvrtleti
p iblin o 25 procent.

Bez v tSich okolk Ize tedy konstatovat, e
dochazi ke zpomalovani amerického
hospoda ského r stu a hrozba recese je velmi
aktualnim a opodstatn nym tématem. T kou
vahou v rohu pomysiného ringu finan nich trh

je ovSem FED, ktery se snai vSemi dostupnymi
prost edky p ipadné recesi zabranit, co

jednozna n potvrzuji i jeho kroky v poslednich
m sicich. Po snieni Urokovych sazeb o p |
procenta v polovin za i nasledoval dalSi pokles
0 tvrt procentniho bodu na konci ijna. A
p ed asného darku se do kali investoi od
stry ka Bernankeho i v prosinci, kdy FED sni il
sazby o dalSich 0,25 %. Spolu s n kolika
centralnimi bankami navic p iSel s oznamenim o
podpo eni likvidity v podob finan ni injekce,
jejim cilem je uvolnit strnulost na Gv rovych a




(G2

mezibankovnich trzich. Do vzniklé situace se
zapojuje i vlada USA, ktera p ichazi s navrhy na
eSeni hypote ni krize.

A co Ize o ekavat v nasledujicim tvrtleti? | v
pr b hu prvnich t ech m sic roku 2008 je nutné
po itat se zvySenou volatilitou akciovych index ,
piem jejim hlavnim str jcem budou obavy
tykajici se moné recese. Hlavni rizika
p edstavuji i nadale problémy finan nich
instituci, trh nemovitosti, vysoké ceny energii a
potravin (vySe spot ebitelskych cen vzrostla v
prvnich 11 m sicich o 4,2 procenta) a zhorSujici
se podminky na (v rovych trzich. VSechny tyto
faktory by mohly ovlivnit vySi hospoda skych
vysledk firem a néasledn i Grove

zam sthanosti spolu se spot ebitelskou
poptavkou, ktera je pro USA zcela zasadni. |
p es vSechny vySe zmin na rizika se ovSem
nedomnivame, e by se ekonomika USA dostala
do recese. Levny dolar by mohl paradoxn zvysit
konkurenceschopnost americkych vyrobk na
zahrani nich trzich, co by mohlo &ste n

omezit dopad niSi spot ebitelské poptavky v
USA. Dosavadni chovani FEDu navic zcela
jasn sv d i otom, e je p ipraven bojovat proti
recesi vSemi dostupnymi prost edky.
Domnivame se, e v USA dojde k vyraznému
zpomaleni hospoda ského r stu, co se projevi
pravd podobn i na hospoda skych vysledcich
firem a nasledn inacen jejich akcii.

Market Market

Cap on 12- | Cap on Change
(SMM) 31-06 12-18-07 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 -71%
Financial
Services 6,124,478 5,390,396 -734,083 -12%

NIKKEI 225

Index Nikkei 225 je sou asnou situaci na
sv tovych trzich pravd podobn nejvice
postien, p i em Ize Kkonstatovat, e od

ervence tohoto roku se ji nachazi v technickém
sestupném trendu, ktery stale pokra uje. V
pr b huzaia ijna se sice index do kalr stu a
dosahl tém 17 489 bod , pozd ji byl ovSem
zasa en dalSi vinou vyprodej , ktera jej poslala o
15 procent nie pod Urove 15 000 bod .
Nasledoval kratky zachv v optimismu a r stu, i
ten byl ovSem brzy vyst idan dalSim propadem.

Graf . 3: Cenovy vyvoj Nikkei 225 (ZDROJ:
Bloomberg)
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Japonské akciové indexy se v sou asnosti
zmitaji v zajeti pesimismu. Hlavni p i inou jsou
obavy investor ohledn zpomaleni
ekonomického r stu (a p ipadné recese) ve
Spojenych statech, které jsou jednim z
nejd le it jSich odb ratel japonskych
exportér . Hospoda ské oiveni, které jsme
mohli pozorovat v Japonsku od roku 2002, bylo
taeno p edevSim exporty a firemnimi
investicemi. Motory r stu by se ovSem s hrozici
recesi v USA mohly zad it. Prvni znamky jsou
patrné ji nyni, kdy se mnostvi export do
Spojenych stat za ina pomalu zmenSovat.
Tento pokles je zatim &ste n kompenzovéan
vyvozy do iny a EU, otdzkou ovSem z stava,
na jak dlouho. Hospoda skym vysledk m
japonskych exportér nenahrava p ili§ ani vyvoj
japonského jenu v i americkému dolaru, ktery v
ijnu a listopadu posilil o vice jak 7 procent. V
pr b hu prosince se sice do kal oslabeni, ke
konci roku ovSem op t za al posilovat. Na
spot ebitelskou poptavkou, kter4 by tahla r st
ekonomiky, nelze v p ipad Japonska spoléhat.
Nevalna je i situace ve stavebnictvi, kde dochazi
k prudkému ochlazeni, co potvrzuje i graf ni e.

Jednim z mala pozitiv je fakt, e banky v zemi
vychazejiciho slunce nebudou pravd podobn

nijak vyrazn zasaeny ztratami spojenymi s
americkym trhem hypoték. Oficidlni odhady
hovo i o ztratach ve vysi 5,5 miliardy dolar , co

je "zanedbatelné” islo. A finan ni sektor zde po
ozdraveni z stava silnym op rnym bodem.
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Graf . 4: Zahdjené konstrukce v Japonsku (v
tis.m?), zdroj: Ministerstvo vystavby, Japonsko
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Japonské akcie budou i v nasledujicich m sicich
ovlivn ny situaci ve Spojenych statech a
obavami ohledn mo ného zpomaleni
celosv tového ekonomického r stu, ktery by
ohrozil hospoda ské vysledky velké  asti
proexportn orientovanych japonskych podnik .
Posledni zve ejn na makrodata nazna uji
zpomaleni ekonomického r stu. VySe arokovych
sazeb z stane s nejv t§i pravd podobnosti
zachovana na sou asné Urovni 0,5 procenta.
Spot ebitelské ceny sice vzrostly v listopadu o
0,4 procenta, nicmén r st byl zp soben
p edevSim vySSimi cenami ropy a nikoli
zvysSujicimi  se mzdami nebo r stem
spot ebitelské poptavky. Pokles akciovych trh v
kombinaci se zvySujicimi se naklady na
financovani tak s nejv tSi pravd podobnosti
zabrani zvySovani Urokovych sazeb. | p esto
ovSem z stanou finan ni zdroje pro firmy oproti
minulosti dra §i. Posilovani jenu bude (krom

zpomaleni celosv tového ekonomického r stu a
p ipadné recese v USA) pro japonské
spole nosti i v nasledujicim tvrtleti jednou z
nejvyznamn jSich hrozeb. V nésledujicim
tvrtleti je moné o ekavat pokra ovani zvysené
volatility a spiSe oslabovani indexu Nikkei 225.

DJ STOXX 50

Index nejvyznamn jSich evropskych spole nosti
DJ Stoxx 50 byl v poslednim tvrtleti roku 2007
ovlivh n tak ka stejnymi faktory, které p sobily
na index S&P 500 a Nikkei 225 a i on zall
obdobi zvySené volatility. Ze 4 409,65 na
po atku ijna se vySplhal tém a na
urove 4500 bod , nasledoval ovSem péad o vice
jak 6 procent pod 4 180 bod , potom doSlo op t
k aste nému zotaveni. V sou asnosti se DJ
Stoxx pohybuje na obdobnych hodnotach jako
na po atku ijna.

Graf . 5: Cenovy vyvoj DJ Stoxx 50 (ZDROJ:
Bloomberg)
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| v pipad Evropy staly za poklesy akciovych
index p edevSim problémy souvisejici s krizi na
americkych hypoté nich a nemovitostnich trzich,
kterd m la neblahy dopad na zdejSi finan ni
instituce, jejich ztraty se neomezily pouze na
jedno tvrtleti. Postupem asu za ina stale vice
spole nosti pipoust t v t§i ne o ekavané
problémy, co se samoz ejm odrai i na
akciovych trzich, které jsou stdle zmitany
nejistotou, jeji konec je zatim v nedohlednu.
UBS, Credit Suisse, Bank of Scotland a cela
ada dalSich subjekt reportuji ztraty souvisejici
s problémy v USA. Odezva na sebe nenechala
dlouho ekat a napjata situace na Uv rovych
trzich se za ind projevovat i na dostupnosti
finan nich zdroj , ktera se razantn sniila.
Situace na mezibankovnim trhu dosp la tak
daleko, e ECB souhlasila s poskytnutim
finan ni injekce, jejim prost ednictvim se sna i
op t nastartovat strnulé trhy. Evropska
ekonomika navic vykazuje prvni znamky
zpomaleni hospoda ského r stu. S v tSimi
problémy by se mohla v budoucnu potykat Velka
Britanie, kde jsou ceny nemovitosti stale jest
vysoko a pokles je teprve na po atku. Mistni trhy
s hypotékami jsou z velké miry podobné t m
v USA a vyrazn jSi pokles v cenach nemovitosti
by i zde mohl zp sobit komplikace. Problém m
se nevyhnuli ani evropsti exporté i, které i
v tomto tvrtleti trapila posilujici jednotna m na
euro, kterd diky oslabujicimu dolaru ukusuje
stéle v tSi podil z kold e rezervnich m n. Na
zaklad Udaj MMF poklesl ve tetim tvrtleti
podil dolarovych rezerv (oproti tvrtleti
p edchozimu) na 63,8% z 65%. Naopak podil
eura vzrostl z 255% na 26,4%. Posilovani
jednotné evropské m ny ovSem sniuje
konkurenceschopnost zdejSich  vyrobk na
sv tovych trzich.

Budouci vyvoj akciového indexu DJ STOXX 50
bude z velké miry ovlivn n i nadale
problematikou Gv rovych trh a s nimi spojenymi
obavami ohledn  zpomaleni celosv tového




CFDs

Contracts for Difference
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hospoda ského r stu. Vyznamnym prvkem bude
bezesporu i m novy kurz eura. S nejv tSi
pravd podobnosti dojde ke zpomaleni
hospoda ského r stu v eurozén , co potvrzuji i
nedavné vyroky p edstavitel MMF, ktery
v nejbli§i dob oznami snieni odhadu r stu
(p edchozi predikce po itala s r stem o 2,1
procenta). Proto se nedomnivame, e by
v nasledujicim tvrtleti doSlo k vyrazn jSimu
r stu indexu DJ STOXX 50. SpiSe Ize po itat se
stagnaci, p ipadn poklesem.

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

Currency composition of official foreign exchange reserves

95 b4 96 (497 4|98 (4|99 (4|00 [4]| 01 [p4] 02 [p4] 03 (4|04 (4|05 p4 06 pd]
US dollar 59.0%|62.1%| 65.2% 69.3% 70.9%|70.5% 70.7% 66.5% 65.8% 65.9% 66.4% B5.7%
Euro 17.9%| 18.8% | 19.8% 24.2% 25.3% 24.9% 24.3% 25.2%
German Mark | 15.8%147%|145% 13.8%

Pound sterling| 2.1%| 27%| 2.6% 2.7% 29%| 28%| 27% 29%| 26% 3.3% 3.6% 4.2%
Japanese yen | 68%| 6.7%| 5.8% 6.2% 6.4%| B.3% 52% 4.5% 41% 39% 37% 3.2%
French franc 24% 18% 14% 16%

Swiss franc 03%| D2%| D4% 0.3% 02% 03% 03% 04% 02%| 0D2%| 0.1%| 0.2%
Other 136%11.7% 10.2% B.1%| 16% 1.4%| 1.2%| 1.4% 19%| 1.8%| 1.9% 15%

Sources: 1995-139, 2006, IMF: Currency Compostion of Official Foreign Exchiante Reserves | MRDF @4 KB
1999-2005, ECB: The Accumulation of Foreion Reserves | UPOF @16 KB)

Energie

Petr ermak, cermak@colosseum.cz

ROPA

Posledni  tvrtleti roku 2007 ur it vykouzlilo
Usm v nartecht m, kte i vsadilinar st cen ropy
na sv tovych trzich. Do kali jsme se nevidaného
r stu a pekonavani jednoho historického
rekordu za druhym. Poj me si tedy
zrekapitulovat vyvoj. Cena erného zlata si na
p elomu za i a ijna na n jakou chvili oddechla a
vy kéavala na Grovnich kolem 80 dolar za barel,
potom ovSem vyrazila op t nezadriteln vzh ru
jako urvana ze et zu a b hem m sice se
dostala a na neuv itelnych 97,63 dolaru.
Nasledovala kratkodoba korekce a op t pokus o
dosa eni magické hodnoty 100 dolar , ktery se
ovSem ani v tomto p ipad nepovedl, pi em
la ka nového maxima byla posunuta na Urove
98,12 dolaru. Jakmile vSak erné zlato
nedosahlo ani napodruhé stodolarové hranice,
tak néasledoval propad pod 90 dolar . Ke konci
roku oviem cena op trostla.

Vice na www.ropa-online.cz

Vadi vam vysoké ceny benzinu ?

Graf . 7: Cenovy vyvoj ropy (ZDROJ: CSI)
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Za enormnim r stem ceny ropy na sv tovych
trzich stalo hned n kolik faktor . Prvnim z nich
byla vysoka poptavka, p edevSim z rychle se
rozvijejicich ekonomik, ktera se projevila i na
urovnich zasob ropy u v tSiny vyznamnych
spot ebitel . NejlepSim p ikladem je bezesporu
Japonsko, kde zasoby propadly na nejniSi
urove za poslednich 20 let.

>

Dale pak omezeni na stran nabidky, kdy
vypadky produkce vedly vzhledem k napjaté
situaci mezi nabidkou a poptavkou k tlaku na
cenu (nap iklad problémy v Mexickém zalivu a
Severnim mo i). V neposledni ad p sobila na
cenu ropy i ve tvrtém tvrtleti geopoliticka rizika.
Kategorii reprezentovaly obavy o p ipadny vpad
turecké armady do Irdku. K r stu cen erného
zlata pispivalo v nemalé mie i oslabovani
amerického dolaru v i v tSin sv tovych m n.
Dopady extrémn vysokych cen tak nebyly pro
v tSinu ostatnich zemi tak drastické.

Poptavka

Vysoké ceny ropy se ji podle International
Energy Agency za inaji projevovat i na poptavce
po rop , ktera zrevidovala své vyhlidky pro tvrté
tvrtleti, p i em sniila odhad o 0,5 mb/d. Jako
d vody uvedla p ili§ vysokou cenu a zpomaleni
ekonomiky v USA. Upravy se do kaly také
odhady pro rok 2008. Urove sv tové poptavky
by m la dosahnout v roce 2007 hodnoty 85,7
mb/d, co je p iblin 1,1 procentni nar st oproti
roku 2006. V roce nasledujicim o ekava IEA
zvySeni o 2,5 procenta na 87,8 mb/d.

Nabidka

Sv tova nabidka zaznamenala v listopadu nar st
0 55 kb/d na hodnotu 86,5 mb/d poté, cot ba
z Mexika, iny a Brazilie vyrovnala nisSi
produkci OPECu. Nabidka zemi mimo OPEC by
m la v roce 2007 doséhnout 50,2 mb/d. V roce
2008 pak 51,25 mb/d. Produkce OPECu se
% listopadu
pohybovala na
arovni 31,1
mb/d, co je
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oproti minulému m sici pokles o 180 kb/d.

Cenu erného zlata vyrazn ovliv oval i vyvoj
komer nich zasob ropy v USA, jejich vySe je
zachycena na grafu.

Graf . 8: Zasoby ropy, v tisic barelech (ZDROJ:
Bloomberg)

V sou asnosti se zasoby ropy pohybuji na Grovni
pod 293,6 milionu barel .

V roce 2008 by nem lo dojit k nijak
dramatickému snieni ceny ropy a nelze
o ekavat, e by se dlouhodob ji ropa
obchodovala pod Urovni 85 dolar za barel.
Vysoka cena by m la byt podpo ena p edevsim
silnou poptavkou z rozvijejicich se ekonomik
v Asii a v Latinské Americe. Dale pak limitovanou
t bou v zemich mimo OPEC a omezenou
rezervni kapacitou OPECu. Nelze také nezminit
geopoliticka rizika a ne ekané udalosti, které by
mohly omezit stranu nabidky (problémy s vrtnymi
ploSinami, nepokoje v Nigérii atd...). P ipadna
recese ve Spojenych statech by sice mohla
zp sobit mirné zpomaleni poptavky, nicmén jeji
Urove z stane s nejv tSi pravd podobnosti
vysokd i v nasledujicim obdobi. Z dlouhodobého
pohledu je tedy nutné po itat s vysokymi cenami
ropy. Silny vliv bude mit op t hodnota
amerického dolaru. Pokud bude Fed dale
shi ovat urokové sazby, bude dolar pod tlakem a
stodolarova hranice za barel ropy bude s nejv tSi
pravd podobnosti v p iStim roce prolomena.

ZEMNI PLYN

Cena zemniho plynu navazala v ijnu na
p edchozi trend a vzrostla a na Grove 8,66
dolaru za MMBtu. Zde se ovSem moc dlouho
neoh ala a nasledoval propad a za atek
downtrendu. Ke konci roku se ovSem cena
vydala op t vzh ru a doséhla Grovn kolem 7,5
dolaru za MMBtu.

Vite, Ze muzete investovat do ropy?

Graf . 9: Cenovy vyvoj zemného plynu (ZDROJ:
Csl)
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Zemni plyn byl i v poslednim tvrtleti v nemilosti
investor . V ijnu se do kal mirného r stu, ktery
byl zp soben p edevSim obavou z p eruSeni
dodavek a rostoucimi cenami ropy a topného
oleje na sv tovych trzich. Kapku nad je davaly
investor m i spekulace ohledn bliici se zimy, o
které se n kte i U astnici trhu domnivali, e by
se mohla za adit do kategorie chladn jSich. Po
zve ejn ni oficialnich p edpov di
meteorologickych spole nosti se ovsem veSkeré
iluze rozplynuly a na trhu zavladla prodejni
nalada. Predikce meteorolog hovo i o tom, e
by letoSni zima m la byt oproti ticetiletému
pr m ru teplejSi. Plyn vstupoval do topné
sezény s nelichotivou vysi zasob, které
p ekra ovaly p tilet¢é pr m ry. Na po éatku
listopadu se pohybovaly na Urovni 3,263 bilionu
stop kubickych, co byla hodnota blizka ro nimu
rekordu a v pr b hu nasledujicich tydn

pokra ovaly ve svém r stu, co vyvolalo
v kombinaci s p edpov di po asi silny tlak na
cenu.

VySe zasob a pr b h zimniho obdobi budou
s nejv tSi pravd podobnosti zasadni faktory,
které budou ovliv ovat cenu plynu i v dalSich
tydnech. Sou asnéa vySe zasob se ve Spojenych
statech pohybuje na udrovni 3,008 bilionu stop
kubickych. V zimnich m sicich se p itom v USA
obvykle spot ebuje ze zasob p iblin 2 biliony
stop kubickych. Nasledujici m sice by m ly
p inést spiSe stagnaci ceny plynu, p i em bude
zale et p edevSim na pr b hu zimniho obdobi. |
p es negativni fundamenty a sestupny trend,
které ovladaji trh plynu v sou asnosti, vidime
dalsi pokles jako limitovany, k nastartovani
r stového trendu vSak zatim chyb ji vyrazné
impulsy.

Vyvoj zasob plynu je zobrazen na grafu dale.

Vice na www.ropa-online.cz




Graf . 10: Zasoby plynu v USA, v miliardach
stop (ZDROJ: Bloomberg)

Pr mysloveé kovy
Petr ermak,
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V prosinci  jsme publikovali na webu

analyzu na pokles ceny
m di. Vice informaci o tomto trhu naleznete ve
zmin né analyze.

Po atek m sice ijna se stal zlomovym bodem
pro cenu m di, ktera se od tohoto okam iku
dostala pod velmi silny prodejni tlak, ktery
zap i inil pokles z 378 cent za libru a na
sou asnou Urove kolem 306 cent . Hlavni
hybnou silou se stal vyvoj ve Spojenych statech,
kde hrozici recese a krize na trhu nemovitosti
zp sobuji obavy ohledn poptavky po rudém
kovu. Nutno zd raznit, e tyto obavy jsou
opodstatn né. Problémy s trhem nemovitosti
ovSem nemaji pouze Spojené staty. Znamky
ochlazeni jsou patrné i ve Velké Britanii a v
Japonsku. Jednim z hlavnich motor , ktery dr i
cenu relativn  vysoko je ina. V prvnich deviti
m sicich vzrostla spoteba m di v in o 38
procent. Statistiky z USA naopak ukazuji zcela
odliSny vyvoj. V prvnich deviti m sicich poklesla
spot eba m di ve Spojenych statech o 6 procent.
V listopadu klesly prodeje novych dom o 9
procent na dvanactileté minimum. Celonarodni
hodnoty starSich prodanych dom poklesly ve
t etim tvrtleti oproti objemu prodej za teti
tvrtleti roku 2006 o 13,7%. K poklesu ceny
pisp la i vySe zasob, které monitoruje LME. Ty
dosahly na konci listopadu vySe 170 000 tun.

Graf . 11: Cenovy vyvoj m di (ZDROJ:
Bloomberg)

V nésledujicich m sicich bychom se nem i
do kat adného vyrazného nar stu v cenach
m di. SpiSe naopak. Diky neustalému zvySovani
ceny rudého kovu v minulosti doSlo i k r stu
objemu investic d Inich spole nosti, které se
za inaji postupn projevovat. V roce 2007 by se
m la produkce dol nat bu m di zvySit oproti
roku 2006 zhruba o 3 procenta. V roce
nasledujicim Ize o ekavat nar st o 9 procent.
Spatna situace ve stavebnictvi ve Spojenych
statech je v kombinaci s r stem produkce velmi
vyznamnym faktorem, ktery bude v nasledujicich
m sicich podkopavat vysoké ceny m di, a proto
je r st nepravd podobny, spiSe o ekavame
pokles.

NIKL

Cena niklu zaila b hem ijna stagnaci a
pohybovala se po v tSihnu asu v rozmezi
25 000- 32 500 dolar za tunu. Na po atku
listopadu vyrazila vzh ru a vystoupala a
k Urovni 34 250 dolar . Potom ovSem nasledoval
prudky pad, ktery pokra uje a doposud.

Pr m ma cena niklu by m la v roce 2007
dosahnout p iblin 37 400 dolar zatunu, co je
oproti roku 2006 zvySeni o 54 procent. Nar st byl
zp soben p edevsim vysokymi cenami v prvnim
pololeti, kdy spot eba niklu rapidn rostla a
zasoby se pohybovaly na nizkych arovnich. To
se ovSem v druhé polovin roku zm nilo.
Spot eba za ala klesat, pi em produkce
z stala na p vodni Grovni, co nasledn vyustilo
ve zvySovani zasob a v propad ceny.

V roce 2008 by m la pr m rna cena dosahnout
piblin 27 500 dolar za tunu. V pr b hu
p iStiho roku Ize o ekavat navyseni nabidky niklu
na sv tovych trzich (diky nov otev enym
dol m), co se s nejv tSi pravd podobnosti
odrazi i na cen . O ekava se otev eni 10 dol
orientujicich se na t bu niklu. Odhadovany
nar st produkce dol v roce 2008 by m |
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dosahnout cca 6 procent na 1,66 milionu tun. Po
rekordn nizkych drovnich zasob z Unora 2007,
které dosahly 4 000 tun, jsme se v pr b hu roku
do kali nar stu, kdy v listopadu povysko ily na
LME na vice jak 40 000 tun. Na konci roku 2007
by m ly zasoby p ekonat hodnoty z roku 2006
piblin o 8 procent. V néasledujicim obdobi je
tedy velmi nepravd podobné, e bychom se
do kali prudSiho r stu ceny niklu, spiSe naopak.

Graf . 12: Cenovy vyvoj niklu (ZDROJ:
Bloomberg)
HLINIK

Cena hliniku na po atku ijna propadla na
Urove 2 376 dolar za tunu, potom ovSem
nasledoval obrat o 180 stup a doSlo k r stu,
ktery se zastavil a na po atku listopadu na
hodnot 2 661 dolar . Optimismus investor
vSak nat chto Urovnich zna n opadl a cena se
op t z itila o vice jak 200 dolar .

Cena hliniku reagovala ve druhém pololeti na
navysujici se stav zasob na LME, jejich
kone na vySe by se m la ke konci roku 2007
pohybovat na Grovni 4,6 tydenni spot eby, co je
oproti p edchozimu roku navySeni o 14 procent. |
v roce 2008 Ize o ekavat, e dojde s nejv tSi
pravd podobnosti k pevisu nabidky nad
poptavkou, co by se m lo odrazit i na cen .
Tato situace povede s nejv tSi pravd podobnosti
i k dalSimu navySeni stavu zasob, které by m ly
dosahnout ekvivalentu 5,4 tydenni spot eby.
Dominantnim hrd em islo jedna na stran
poptavky z stane i v budoucnu ina a dalSi
rychle se rozvijejici ekonomiky. Predikce o r stu
spot eby v roce 2008 hovo i 0 zvySeni o cca 6
procent na 39,6 milionu tun. Za r stem stoji
krom iny i vysoké ceny m di, co v mnoha
p ipadech vede k jeji substituci za levn jSi
alternativu v podob hliniku. inska spot eba
hliniku by se m la v roce 2008 zvysit o 13
procent na 13,6 milionu tun. Ohro eni pro cenu
ovSem p ichazi z nejv tSi ekonomiky sv ta, kde

je recese ve stavebnictvi v pIném proudu a jeji
konec je zatim v nedohlednu. Nep jjemnym
problém m eli i stavebnictvi v Japonsku.
Odhady navySeni produkce hliniku v roce 2008
hovo i o vice jak 7 procentnim nar stu na 40,4
milionu tun.

VySe zmin né faktory nas vedou k p esv d eni,
e i v p ipad hliniku Ize tedy o ekavat spise
pokles jeho ceny.

Graf . 13: Cenovy vyvoj hliniku (ZDROJ: CSlI)

ZINEK

Graf . 14: Cenovy vyvoj zinku (ZDROJ:
Bloomberg)

Ve tvrtém tvrtleti navazala cena zinku na sv j
p edchozi trend a pokra ovala v poklesu.
Po atkem ijna se obchodoval zinek za 3 100
dolar za tunu, nicmén v pr b hu listopadu a
prosince nasledoval pad a v sou asnosti se cena
pohybuje na drovni kolem 2 450 dolar .

Jednou z pi in poklesu zinku jsou i v tomto
p ipad obavy ohledn zpomaleni celosv tového
ekonomického r stu. Dale pak spekulace o
arovni nabidky, ktera by v p istim roce m la
p ekonat poptavku, co povede pravd podobn i
k navySeni zasob. Jednim z méla p ekvapeni se
m e stat poptavka v in , kterd by mohla byt
vySSi, ne se o ekava. Celosv tova spot eba
zinku se v roce 2008 odhaduje na 11,6 milionu
tun (3 procentni nar st), p edevSim diky
rychlému rozvoji  iny. Produkce by se v roce




2008 m la také zvysit, p edevSim diky novym
projekt m. Na zaklad vySe zmin nych Gdaj se
domnivame, e zinek bude s nejv tsi
pravd podobnosti pokra ovat ve svém poklesu i
v budoucnu.

OLOVO

Posledni tvrtleti roku 2007 nebylo pro olovo
nejlepSim obdobim. Na po atku ijna se sice
do kalo r stu na nové ro ni maximum ve vysi
3 890,15 dolaru za tunu, potom vSak nasledovala
stagnace, kterd& by se dala pirovnat ke
zlov stnému klidu ped boui. Ta piSla v
polovin listopadu. Olovo se nahle stalo ter em
velké viny vyprodej , kter4 poslala cenu a
k drovni 2 500 dolar za tunu. Propad byl
zp soben p edevSim obavami investor ohledn
zpomaleni celosv tového r stu, ktery by mohl
byt vyvolan recesi ve Spojenych statech. Dale
pak odlivem vyznamné 4&sti spekulativniho
kapitalu, ktery zp sobil prudky propad v cen ,
kdy b hem pouhych dvou dn doSlo k poklesu o
7 procent. DalSim d vodem propadu byl nar st
zasob. Celosv tovy ukazatel zasoby/spot eba
dosahuje v sou asnosti piblin hodnoty 2,5
tydne. V minulém roce dosahoval Grovn 3
tydn . Fundamenty z stavaji v pipad olova
sice stale pom rn silné, nicmén r st na nova
maxima neo ekavame a je moné, e se
do kame jeSt dalSiho poklesu.

Graf . 15: Cenovy vyvoj olova (ZDROJ:
Bloomberg)

Drahé kovy
Boris Tom iak,

ZLATO
Graf . 16: Cenovy vyvoj zlata (ZDROJ: CSI)

Drahé kovy pokra ovali na jese a za iatkom
zimy v by ej trajektérii. Zlato sa za posledné tri
mesiace vysSvihlo z hodn6t okolo 750 USD za
tréjsku uncu na Grove 838 USD/oz. Za iatkom
novembra ato il , Ity kov* a na cenu 850
USD/oz, ale nakoniec doslo ku korekcii.

Zlato v tomto roku ukazalo svoju silu. Kreditna
kriza, ktora trhmi otriasala cely druhy polrok, mu
vliala krv do il. Americkd centrdlna banka
v snahe odvrati recesiu popustila uzdu
menovému rebcovi. NaSe obavy o zrychlenie
inflacie  potvrdili posledné Statistiky. Index
spotrebite skych cien v USA sa za poslednych
11 mesiacov zvySil o 4,3 percenta. Kdpna sila
amerického dolara klesa a cena zlata prudko leti
hore.

Graf . 17: Medziro ny rast inflacie v USA,
(ZDROJ: Bureau of Labor Statistics)

Vysokd cena zlata sa za ina negativne
prejavova na objeme predanych Sperkov.
PredovSetkym zlatnictva v Eurépe a USA
za inaju poci ova zmenSeny zaujem
spotrebite ov. Pokles zaujmu o dr bu fyzického
zlata vSak nahradili investi né nakupy. Objem
prostriedkov  vloenych do zlatych ETF
(Exchange Traded Fund) nazna uje, e investori
zlatu veria a o akavaji, e jeho cena ostane




vysoko.

Graf . 18: Objem prostriedkov vlo enych do
zlatych ETF, (ZDROJ: ScotiaMocatta)

Pod a nasho nazoru si zlato v nasledujucom
roku udri vysokd hodnotu. Pripadné cenové
korekcie budd vynikajucou monos vstlpi do
rozbehnutého trendu.
Ddle itym fundamentalnych faktorom je inflacia,
ktora sa monetarnym institaciam za ina vymyka
z ruky. Byvaly americky prezident FEDu Alan
Greenspan vyhlasil, e pravdepodobnos
stagflacie v USA v roku 2008 je ve mi vysoka.

STRIEBRO

Kreditna kriza a nasledna injekcia pe anych
prostriedkov do obehu podporili v oktobri a
novembri i cenu striebra. V decembri cena
stagnovala a komodita uzavrela Uspesny rok na
hodnote 14,92 USD za trojsku uncu.

Dopyt po striebre bol hlavnym faktorom, ktory sa
staral o rozruch na burze. V roku 2007 sa
0 akava nérast priemyselnej spotreby o 5
percent. K zvySeniu dopytu dbjde i v aka
investi nym nakupom. Naopak menSi zaujem
zaznamenaju predajcovia Sperkov. Relativne
vysokd cena toti odradzuje mnohych
spotrebite ov od nakupu striebornych moédnych
doplnkov.

Produkcia striebra sa pod a poslednych odhadov
zvysi o 3,6 percenta na 23 milionov unci. Va S§i
vystup zaznamenaju bane v Junej Amerike.
Naopak pokles aby sa o akava v Kanade,
Rusku a Kazachstane. Rast celkovej ponuky
komodity budd v roku 2008 brzdi zniené
predaje z vladnych zasob. Pod a spolo nosti
GFMS je mony i 50 percentny medziro ny
pokles vladnych vypredajov.

Vyvoj ceny striebra bude v roku 2008 zavisie na
mnohych faktoroch. Na jednej strane mde
inflacia vyhna striebro i o nieko ko dolarov
vySSie, naopak proti zhodnocovaniu mée
pésobi zvySena produkcia striebornych bani.
V prvych troch mesiacoch budiceho roka by

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

Graf . 19: Cenovy vyvoj striebra, (ZDROJ: CSI)

PLATINA A PALADIUM

ZvySujuci sa po et jazdiacich motorovych
vozidiel je hlavnou hybnou silou na trhu
s platinou a paladiom. Tieto dva drahé kovy sa
vyu ivaju na vyrobu autokatalyzatorov, ktoré su
v sl asnosti neodmyslite nou vybavou aut.
V poslednom Stvr roku sa cena platiny zvysila
o takmer 10 percent z Urovne 1400 USD za
trojsku uncu na hladinu 1525 USD/oz. Paladium
vo svojej vykonnosti mierne zaostavalo. Po
prudkom oktébrovom raste ceny doslo
v novembri ku korekcii a koniec roka zastihol
paladium na cene 378,2 USD/oz.

Pri inu vyrazného zhodnocovania platiny je
protiemisna politika najvyspelejSich Statov sveta.
Europa v najbli Sich rokoch pristupi k zavedeniu
emisnych Standardov Euro V a Euro IV. Taktie

USA pripravuji zakony zamerané na zni ovanie
objemu autami vylu ovanych sklenikovych
plynov. Automobilovy priemysel spotreblva a

70 percent dostupnej platiny a paladia na trhu.
Pod a poslednych uUdajov agentiry Platinum
Matthey sa dopyt po platine zvysil v roku 2007
0 2,9 percenta na 6,93 miliona unci. Pri vyrobe
motorovych vozidiel sa spotrebovalo pribli ne
4,24 miliéna unci. Ponuka v roku 2007 dosiahla
6,66 milibna unci. Dopyt po paladiu v minulom
roku dosiahol vySky 6,61 miliona unci. V aka
ruskému vypredaju zasob bola ponuka paladia
a 8,32 miliéna unci.

Vice informaci na
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Graf . 20:Spotreba platiny a paladia v
katalyzatoroch (v milionoch unci) (ZDROJ:
Platinum Matthey)

V roku 2008 o akdvame alSie zhodnocovanie
platiny i paladia. D6vodom rastu ceny by mala
by zvySujlca sa spotreba v katalyzatoroch
a v pripade platiny i problémy s dodavkami kovu
na trh. Banici v Junej Afrike v roku 2007
nieko kokrat vyhlasili Strajkova pohotovos a od
aobnych spolo nosti poadovali zlepSenie
pracovnych podmienok. V minulom roku
v baniach zahynulo pribline 200 udi. Relativne
ni Sia cena paladia spdsobuje opatovny navrat
producentov aut k tomuto kovu. K miernemu
nahradzovaniu dochadza i u naftovych motoroch,
ktoré boli doteraz vysadou platiny.

Graf . 21:Vyuitie platiny a paladia pri vyrobe
katalyzatorov (ZDROJ: Platinum Matthey)

Graf . 22: Cenovy vyvoj paladia (ZDROJ: CSI)

Graf . 23: Cenovy vyvoj platiny (ZDROJ: CSI)

Zrniny
Boris Tom iak,

PSENICA

PSenica sa v poslednom Stvr roku pohrala
s investormi. V oktébri jej cena na Chicago
Board of Trade za ala prudko klesa z hodndt
blizkych 10 dolarom na udrove 7,6 USD za
busel. V polovici novembra sa trend obratil o 180
stup ov a v decembri komodita opa pokorila
historické maxima. Nakoniec pSenica zakon ila
uspesny rok na cene 8,85 USD za buSel.

Graf . 24: Cenovy vyvoj pSenice (ZDROJ:
Bloomberg)

Pri inou nejednozna ného cenového vyvoja je
neistota oh adom buducej produkcie. V lete bol
vystup ovplyvneny zlym po asim na severnej
pologuli (predovSetkym v Kanade a na Ukrajine).
Pod a poslednych sprav by po asie malo
poSkodi vekd as drody i po as zimy.
Obrovské sucha u druhy rok po sebe postihli
Australiu. Désledkom toho je znienie kvality
urody a vynosnosti poli. Jeden hektar by v tomto
roku mal vyda pribli ne 1,04 tony, o je vyrazne
menej ako pa ro ny priemer 1,73 tony/hektar.
atva v Austrdlii u za ala. Predbe né odhady
hovoria o vystupe pribline 12,7 milibna ton.
Celosvetové zasoby by i v aka tomuto
nepriaznivému vyvoji mali osta na najni Sej
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hodnote za poslednych 30 rokov 109 milibnov
ton. Zasoby najkvalitnejSej pekarskej muky sa
pohybuji na drovni 25 miliénov ton, o je o 13
miliébnov ton menej ako minuly rok. Dopyt po
pSenici by v tomto marketingovom roku mal osta
pribline na rovnakej drovni ako minuly rok, t.j.
610 milibnov ton. ZvySujica sa ekonomicka
urove v rozvijajicich sa krajinach zapri inila
narast udskej spotreby na 444 miliénov ton.

Pod a nasho nazoru cena pSenice
v nasledujicom obdobi ostane na vysokych
urovniach. Primarnym faktorom, ktory bude
vplyva na cenu bude ponuka. T4 mbée by
pozna ena al§$im  nepriaznivym  vyvojom
po asia v Australi. Cenu mde nadol tla i
substitlicia pSenice ako krmiva pre zvierata.
NajvysSi pomer (pribline 55 percent) spotreby
pSenice na vykrm hospodarskych zvierat je
v Eurépskej Unii. V marketingovom roku 2007/08
tento pomer poklesne pribli ne o 8 percent.

Graf . 25: Pou itie pSenice na vykrm zvierat v
EU (ZDROJ: Abare)

SOJA

Za rok zhodnotila s6ja o viac ako 75 percent a
dosiahla historické maximum. Na konci
decembra sa 1 buSel komodity predaval za
12,214 USD.

Hlavnym podpornym faktorom pre soju bol
v tomto rok smad po biopalivach. Cena ropy
atakovala 100 USD/barel, o zvyhod ovalo
vyrobu bionafty a bioetanolu. Vyraznou podporou
pre komoditu bola i spotreba séjového Srotu ako
krmiva pre hospodarske zvieratd. Ponuka soje
na trhu nedokdzala udra krok s prudko
rasticim dopytom. Predbe ny odhad celkovej
urody v Spojenych Statoch je v sU asnosti na
trovni 71 miliénov ton. Minuly rok USA
vyprodukovali 87 milibnov ton. Tento vyrazny

pokles vystupu je zapri ineny jarnym
rozhodnutim farmarov, e osadia o 16 percent
mensiu plochu ako minuly rok. USA sa na
svetove] produkcii séje podieajt a 38
percentami, preto pokles vystupu z tejto zeme
mal vyznamny vplyv na cenu komodity. Zber
Urody sa v su asnosti blii ku koncu i v Brazilii,
ktora je druhym najva Sim producentom soéje na
svete. Tu sa o akava zvySenie produkcie o 5
percent.

Graf . 26: Produkcia s6je v USA, Brazili a
Argentine (ZDROJ:Abare)

Pod a naSho néazoru je s6ja z dlhodobého
h adiska jasnym vi azom. Prudky néarast ceny
v uplynulych mesiacoch je vSak pre nas
varovnym signalom, e cenova korekcia sa bli i.
Pomer Spekulativnych long a short pozicii na
Chicago Board of Trade je extrémne vysoky.
Pod a poslednych Gdajov Commodity Futures
Trading Comisssion je otvorenych pribline 180
000 long kontraktov a 30 000 short kontraktov.

Graf . 27: Cenovy vyvoj séje (ZDROJ: CSI)

KUKURICA

Kukurica v poslednej Stvrtine 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 busel.
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0 je katalyzatorom strmého posil ovania?
Hybnou silou celého trhu je vyroba biopaliv.
Spojené Staty vyrabaju svoj etanol takmer
vylu ne z kukurice. Americky senat schvalil
energeticky zakon, pod a ktorého by USA mali v
roku 2022 produkova 36 miliard galénov etanolu
ro ne. Na porovnanie v roku 2007 sa vyrobi 7,5
miliardy galénov etanolu. Celosvetovo sa v tomto
roku vyprodukuje pribline 16 miliard galénov
biopaliv. Pod a odhadu lowa State University sa
na produkciu 14 miliard galénov spotrebuje
pribli ne 40 percent si asného vystupu kukurice
v Spojenych Statoch. alSim  vyznamnym
faktorom rastu dopytu po kukurici je chov
hospodarskych zvierat v ine. A 50 percent
vSetkych kusov oSipanych sa chova v ine,
v aka omu sa tato krajina po prvy krat za desa
rokov stala istym importérom kukurice. Americki
exportéri kvdli vysokému celosvetovému dopytu
vyviezli od za iatku septembra najviac kukurice
za poslednych 27 rokov a o 34 percent viac ako
minuly rok.

Pod a nasho nazoru ostand ceny ropy ha
svetovych trhoch vysoko, o by malo na alej
podporova vyrobu biopaliv. Dopyt po kukurici
preto vzrastie, 0 je vyraznym podpornym
faktorom pre tato plodinu. Zni enie ceny mé e
nasta po zverejneni planov vysadby a realnych
dat o vymere, ktord farméri osiali.

Graf . 28: Celosvetova produkcia biopaliv (v
miliardach galénov) (ZDROJ: F. O. Licht)

Graf . 29: Cenovy vyvoj kukurice (ZDROJ: CSI)

Masa

Petr ermak,

HoV zi

Cena hov ziho na vykrm (feeder cattle) dosahla
ro niho maxima ve vySi 119,65 cent za libru v
za i tohoto roku. Rekordni drove se ovSem
stala i zlomovym bodem, od n j odstartoval
downtrend, ktery pokra uje a doposud.

Hov zi maso a dobytek jsou v sou asnosti ve
Spojenych statech vystaveny zvySenému tlaku
na pokles ceny, jeho p iinou je aste n
sezonnost, ale také konkurence levn jSiho
masa. Spojené staty importovaly od za atku roku
do konce tetiho tvrtleti 1,6 milionu kus
hov ziho dobytka. Importy v pr b hu tetiho
tvrtleti byly o 11 procent vySSi oproti
p edchozimu roku. Pro rok 2008 hovo i odhady
mno stvi importovaného dobytka o 2,6 milionu
kus , pi em nar stuby se m la vyznamnym
zp sobem podilet Kanada. Tydenni statistiky
ukazuji, e od konce srpna bylo z Kanady
dovezeno do USA trojnasobné mno stvi
hov ziho na vykrm oproti p edchozim dv ma
rok m. R st cen krmiv a zhodnoceni kanadské
m ny v idolaru p esv d ilo kanadské farma e
o tom, e prodej mladého skotu pro n bude
(oproti jeho vykrmu do dosp losti) vyhodn jsi.
Vy8Si importy od severniho souseda by m ly
pokra ovat i v budoucnu. Mexické importy do
USA se oproti roku 2006 mirn  sniily.
Australské exporty hov ziho sm ujiciho do
Spojenych stat se v piStim roce s nejv tSi
pravd podobnosti snii. D vodem je velmi
suché po asi, které letos postihlo Austrédlii a
vedlo k likvidaci tamnich stad. V p iStim roce by
tak mohlo dojit k jejich obnov . Importy hov ziho
dosahly ve t etim tvrtleti 774 milionu liber, co
je oproti p edchozimu roku nar st o 6 procent.
Exporty USA byly 424 milionu liber. Nizka
hodnota dolaru by m la podporovat exporty i
v pr b hu pistiho roku. Cena hov ziho na
vykrm  z stane pravd podobn dale pod
prodejnim tlakem, ktery bude podporovan
importy z Kanady. DalSi vyrazny sestup na tomto
trhu vSak vidime jako omezeny kv li vlivu
slabého dolaru.
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Graf . 30: Cena Feeder Cattle (ZDROJ: CSI)

VEP OVE

Cena vep ového masa pokra ovala v prvnim
m siciap | tvrtého tvrtleti ve svém poklesu a
zastavila se a na Grovni 50,95 centu za libru, od
ni se odrazila a vyst elila vzh ru k hodnotam
kolem 62 cent .

Prudky nar st ceny, kterého se vep ové maso
v tomto roce do kalo, byl zp soben chorobou
“modrych usSi“, kterd postihla inska prasata a
zp sobila jejich hromadné pora ky. Po uklidn ni
situace a zvladnuti choroby ovSem doSlo
k prudké korekci, ktera byla zp sobena
enormnim nar stem nabidky. Cena klesla ve
tvrtém tvrtleti a k Grovnim n kolikam si niho
minima, co zahy vyvolalo spekulace, e by diky
nizkym cenam mohl op t vzr st zdjem iny.
Celkova produkce vep ového je ve Spojenych
statech odhadovana v roce 2007 na 21,849
miliard liber, co je oproti p edchozimu roku
nar st zhruba o 3,7 procenta. VysSi ceny krmiv
by ovSem v p iStim roce m ly vést k niSim
nar st m produkce. Celkova produkce v roce
2008 je odhadovéana na 22,3 miliard liber, co by
byl oproti letoSnimu roku nar st o 2,3 procenta.
VySe export by m la v tomto roce dosahnout 3
miliard liber. V roce p iStim pak 3,2 miliardy.
Oslabovani amerického dolaru by v pr b hu
p isttho roku mohlo zp sobit vySSi
konkurenceschopnost amerického vep ového
v zahrani i a pravd podobn wvylGsti v r st
export . St ejni budou pro Spojené staty i
nadale trhy v Japonsku, Kanad , Mexiku, in a
v Rusku. Vysoka nabidka bude s nejv tSi
pravd podobnosti i v nasledujicich m sicich
tla it na cenu, ktera by m la déale klesat,
nicmén ani v tomto p ipad ji nelze o ekavat
adné dramatické propady.

Velmi zajimavy je i graf o p edpokladaném vyvoji
produkce hov ziho, vep ového a ku eciho masa
zve ejn ny USDA, ktery je moné nalézt pod
cenovym grafem.

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

Softs

Boris Tom iak,

KAVA

Predchadzajuce tri mesiace neboli pre ani jeden
typ kavy priaznivé. Arabica z hodnoty 1,34 USD
za vahovu libru spadla koncom oktobra a na
cenu 1,18 USD/libru, v decembri v3ak tuto stratu
zmazala a rok ukon ila na drovni 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
uverejneni sprav o ni3ej produkcii v Azii sa
Robusta koncom roka opa prudko vydala na
sever na hodnotu 1907 USD/tonu.

Nejednozna ny cenovy vyvoj bol spbsobeny
nieko kymi faktormi. Na jese postihli Braziliu
sucha, ktoré vyvolavali obavy o pokles arody.
Vydatné oktébrové dade vSak presved ili
investorov, e produkcia sa zniilen ve mi malo.
USDA v decembri zvySila svoj predchadzajdci
odhad Urody v Brazili o 4 percentda na 37,6
miliéna vriec. Pre cenu kavy bola podpornou
spravou prognéza Grody v Azii. Kvoli prudkym
da om zniila India odhad svojej produkcie
o 10 percent na 4,37 miliébna vriec. Taktie
prognéza produkcie Indonézie bola zniena o 3
percenta na 6,7 miliéna vriec.

Odhad celosvetového dopytu bol vyrazne
upraveny smerom nahor na 131,1 miliéna vriec.
Produkcia by mala by 122,9 milibna vriec.
Deficit sa bude musie pokry zo zasob. Tie by
preto mali poklesni na najni Siu Grove od roku
1960 18,3 milibna vriec.

Pod a nasho nazoru by sa kava mohla sta
najob UbenejSou komoditou budidceho roka. Od
za iatku 90. rokov pozorujeme prepad
celosvetovych zasob komodity. ZvySovanie
ob Gbenosti  horkej tekutiny v Azii bude
spbsobuje rast spotreby kavy. Produkcia je




naopak ako predvidate nd a silne zavisi od
vyvoja po asia.

Graf . 32: Cena kavy typ Arabica (ZDROJ: CSI)

Graf . 33: Cena kavy typ Robusta (ZDROJ: CSI)

KAKAO

Kakao si od za iatku oktobra vedie
nadpriemerne dobre. Z hodnét okolo 1900 USD
za tonu sa vySvihol na 2035 USD za tonu.
Prudky pohyb nastal v decembri, ke farmari na
Pobre i Slonoviny zablokovali prijazdové cesty
do pristavov.

Cena v minulom roku bola ovplyv ovana
predovSetkym stranou ponuky. Neistota oh adom
kone nej produkcie sp6sobila vysokl volatilitu
kurzu. Po asie bolo po as celého roka
nevyspytate né. Poda amerického inStitltu
National Oceanic and Atmospheric
Administration (NOAA) je dévodom fenomén
zvany La Nifia. Ten by mal pretrva i na za iatku
budiceho roka. Vydatné dade spadnu
v Indonézii a Malajzii, o by vSak nemalo by
kakaovnikom na Skodu. istd produkcia kakaa
v marketingovom roku 2007/08 pod a odhadov
Fortis Bank dosiahne drovne 3775 tisic ton
a spotreba 3701 tisic ton. Ponuku kakaa na trhu
ovplyv uju i protesty farmarov na Pobrei
Slonoviny. Ti od vlady poaduju znienie
exportného cla, ktoré je v su asnosti 220
zapadoafrickych frankov na jeden kilogram.
Farmarske ceny sa pritom pohybuji v rozmedzi
335 a 475 frankov.

Z technického h adiska je kakao v uptrende.
VySka dopytu by mala ras a ponuka bude

zavisie od vyvoja farmarskej situacie na Pobre i
Slonoviny. Po as zimnych mesiacov
predpokladame alSie mierne zhodnocovanie.

Graf . 34: Cenovy vyvoj kakaa (ZDROJ: CSlI)

BAVLNA

Bavina v poslednom Stvr roku stagnovala a
a na konci roka prudko vyrazila na sever
a posledny obchodny de wuzavrela na hodnote
68,01 centov/libru. Tato komodita doplatila na
spomalenie ekonomického rastu vo svete a to
najma v USA. alSi prepad ceny bol odvrateny
v aka bavinenému deficitu, ktory by mal ukroji
z celosvetovych zasob. USDA odhaduje, e
v marketingovom roku 2007/08 sa celosvetovo
vyprodukuje 119 milionov ochov komodity, o je
0 3 milibny menej ako minuly rok. Ni i vystup
bude predovSetkym v USA a v Afrike. Spotreba
by mala by 128 milibnov ochov. Zasoby
poklesnd na 55 milionov ochov. Hlavnym
aht om dopytu ostane ina. Ke e jej doméaca
produkcia nedokade pokry  spotrebu, musi
bavinu dovaa . Krajina by v tomto roku mala
importova 14,5 miliona ochov baviny. insky
podiel na medzinarodnom obchode sa zvySil na
35 percent, o0 je vyrazne viac ako paro ny
priemer 26 percent. Oslabujici americky dolar
podporuje i dovoz inych azijskych krajin.

Cena baviny v buddcom roku bude zavisie na
rozhodnuti americkych farmarov o vyske
osadenej plochy. Na jar sa vymera americkych
poli deli medzi 4 hlavné komodity: kukuricu,
pSenicu, s6ju a bavinu. Bavina si z tychto
komodit vedie relativne najhorSie, preto mé eme
o0 akdva, e ekonomicky uvaujaci farmari
vysadia na jar viac pSenice alebo séje na Ukor
baviny. Pod a nadSho nazoru by tato komodity
i napriek ekonomickému spomaleniu mala
v nasledujucom roku zhodnocova .
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Graf . 35: Cenovy vyvoj baviny (ZDROJ: CSI)

POMARAN OVY KONCENTRAT

Pomaran ovy koncentrat v poslednom Stvr roku
dokon il obrat neprijemného medvedieho trendu.
Z hodnoty 130 centov za libru si polepsil na
su asnu udrove pribline 145 centov. Nalada
investorov je vSak stédle pesimistickd. Vysoké
maloobchodné ceny nedovo uju vyraznejSie
obnovenie spotreby a progn6zy urody na Floride
a v Brazili nazna ujd zvySenie ponuky
pomaran ov. Pod a Ministerstva
po nohospodarstva USA by sa tito marketingovu
sez6nu malo na Floride dopestova pribline 12
milibnov ton citrusov, o je 0 22 percent viac ako
minuly rok. Taktie v Kalifornii zaznamenaju
vyrazny narast oproti minulému roku. Kalifornské
planta e by mali vyda 2,2 miliéna ton citrusov,
0 je 0 29 percent viac ako minuly rok. V aka
rychlemu obnovovaniu planta i po devastujicich
hurikanoch v minulych rokoch sa ponuka
pravdepodobne vyrovna dopytu a zasoby
komodity by mohli opa za a ras. Na cenu
bude ma veky vplyv brazilska produkcia
pomaran ov. V tomto roku sa odhaduje vystup
2046 miliénov galénov, o je takmer rekordna
Urove .

Graf . 37: Produkcia pomaran ov v Brazilii a na
Floride (v milionoch galénov) (ZDROJ: USDA)

Pod a nasho nazoru bude cena pomaran ového
koncentratu v nasledujicom Stvr roku stagnova .
K vyraznému pohybu mdbe dbjs pri
nepriaznivom po asi. Najva Sou hrozbou s
mrazy, ktoré mé u postihni  USA.

Graf . 36: Cena pomaran ového koncentratu
(ZDROJ: CSI)

CUKOR

Cukor v poslednych troch mesiacoch za al novy
strednodoby by i trend. Zhodnocovanie je zatia
ve mi pozvo né. Od konca septembra si polepsil
pribline o 5 percent. V si asnosti sa obchoduje
na cene 10,82 centov za vahova libru.

Na komoditu pdsobia dva hlavné protichodné
faktory. Na jednej strane je to narast produkcie
cukrovej trstiny v Brazilii a Indii, na druhej vysoky
dopyt po alternativnych palivach. Juhoamericky
Stat by v tomto roku mal vyprodukova 425
miliénov ton cukrovej trstiny a v roku 2008 sa pri
priaznivom po asi mdeme do ka a vystupu
480 milibnov ton. Va Sina trstiny vSak pdjde do
etanolového priemyslu, preto by produkcia cukru
mala tento rok poklesni o 2 percenta na 31,9
milibna ton. India by mohla vyprodukova 33,2
miliéna ton cukru pri domacej spotrebe pribli ne
22,2 miliéna ton. Indické zasoby s v si asnosti
na udrovni 12 miliénov ton. Preplnené sklady
budld musie vyrobcovia vyprazdni , o sa odrazi
na vyssom vyvoze.

Alternativne palivad budd v nasledujucich rokoch
hra na komoditnych trhoch rozhodujicu dlohu.
Dopyt po bioetanole a bionafte rychlo rastie
nielen v USA, ale i v Eur6pe a Azii. Prikladom
Uspesného prechodu na ,zelené autd” je Brazilia.
Od roku 2005 je podiel predanych aut jazdiacich
na biopaliva vySSi ako aut jazdiacich na benzin
alebo naftu. Ke e etanol ma niSi energeticky
obsah, tak sa vodi om vyplati jazdi na etanol,
ak je jeho cena aspo 0 30% ni Sia. V septembri
a oktdbri bol etanol v Sao Paolo o 54% lacnejsi
ako klasické paliva.




Graf . 379: Po et mesa ne predanych aut
v Brazilii v tisicoch - spa ujuce alternativne paliva
(slabomodra iara), spa ujuce klasické paliva
(tmavomodra iara), (ZDROJ: Abare)

Cukor sa momentadlne nachadza v dlhodobej
konsolida nej faze. Oproti inym komoditam,
ktoré aia z biopalivového boomu (napr. séja,
pSenica) je relativne podhodnoteny. alSi rast
ceny ropy na svetovych trhoch md e vyvola
prudkd nakupnu hora ku.

Graf . 38: Cenovy vyvoj cukru (ZDROJ: CSI)

Meny
Boris Tom iak,

EURO

Spolo n4 mena eurozony v tomto roku proti
americkému dolaru silno zhodnocovala. V oktébri
a novembri pokra ovala v tomto trende, ale po
nedspesnom Utoku na hranicu 1,5000 USD za
jedno euro doslo ku korekci. Na konci roka bol
kurz EUR/USD 1,4590.

Hlavnym faktorom, ktory vplyval na tento menovy
par, bola hypotekarna kriza v Spojenych Statoch.
Ta zapri inila narast volatility na finan nych
trhoch a zvySenie neistoty investorov. FED sa
snail zachrani situaciu a v poslednych troch

mesiacoch roka dvakrat zni oval hlavné urokové
sadzby. Tie sa v sU asnosti nachadzaji na
arovni 4,25 percenta. Pritom eSte v lete boli 5,25
percenta. Pokles sadzieb znevyhod uje drbu
dolara. Neprijemné znehodnocovanie USD
prestalo za iatkom decembra, ke bol
uverejneny index spotrebite skych cien
v Spojenych Statoch. Statistika nazna ila
zrych ovanie rastu inflacie. alSie prudké
zni ovanie sadzieb ma preto svoju hranicu.
Americka ekonomika i napriek krize vykazuje
rast a v roku 2007 by sa HDP malo zvySi o viac
ako 2 percentd. Nizka hodnota USD taktie
mierne podporila americky vyvoz a zlacnila
dovoz. Saldo obchodnej bilancie sa v aka tomu
nepatrne zlepSilo. Do konca roka 2008
o0 akadvame pokles Urokovych sadzieb v USA na
3%.

Hospodarska situacia eurozény bola pre euro
vyraznym podpornym  prostriedkom. Pod a
poslednych (dajov o vykonnosti sa HDP
medziro ne zvySilo o 2,7 percenta. Nemall
zasluhu na tom ma i robustny rast
stredoeurdpskych a vychodoeurdpskych
ekonomik. Pre euro boli pozitivne i (daje
o inflacii. Index spotrebite skych cien v novembri
medziro ne vzrastol o 3 percenta. Menovy
agregat M3 sa medziro ne zvysil o 12,3%.
Eurépsky pracovny trh v si asnosti za iva zlaté
obdobie, ke e nezamestnanos v Eurozéne
poklesla na takmer 7%.

Graf . 39: Nezamestnanos Vv Eurozéne
(ZDROJ: Thomson Datastream)

Americky dolar je z dlhodobého h adiska vo
vyraznom zostupnom trende. Naopak Uloha eura
vo svetove] ekonomike sa zvySuje. Podporou je
pre neho i snaha arabskych Statov, iny a inych
krajin s vysokymi devizovymi rezervami
diverzifikova do nedolarovych aktiv.
Nasledujice tri mesiace bude kurz menového
paru EUR/USD zavisie na vyvoji hypotekarnej krizy.




V pripade rychlej stabilizacie trhu by dolar molud asne
najs stratend istotu.

Graf . 40: Cenovy vyvoj EUR/USD (ZDROJ:
Bloomberg)

BRITSKA LIBRA

Britska libra v poslednych dvoch mesiacoch
doplatila na ve ki otvorenos ekonomiky Ve kej
Britanie (a 28 percent HDP tvori vyvoz).
Hypotekarna kriza za ina strasi u i britské
autority. Ceny domov prestali rapidne ras
a predaje stagnuju. Centralna banka
6. decembra zni ila Urokové sadzby o 0,25% na
55% a trh o akdva alSi pokles. Po as
novembra a decembra prepadol kurz GBP/USD
0 viac ako 6 percent na hodnotu 1,9850.

Spomedzi krajin G7 si Ve ka Britania viedla
v minulom roku najlepSie. V 3. Stvr roku sa HDP
medziro ne zvySilo o 3,2 percenta. Vyh ad na
nasledujuce obdobie v3ak nie je tak optimisticky.
Spotrebite ska dbévera negativne reaguje na
problémy v realithom sektore. Maloobchodné
predaje a inflacia by z uvedeného dévodu mohli
poklesni, o by Bank of England vyuila na

alSie znienie sadzieb. GBP tla ili nadol
i spravy o stave priemyselnej vyroby. Index PMI,
ktory meria aktivitu vo vyrobnom sektore, sektore
sluieb a stavebnom sektore, sa v poslednych
mesiacoch vydal strmo nadol. Britskym
podnikom v sU asnosti vadia zvySené Urokové
néklady. Libor, ktory sa pova uje za benchmark
na medzibankovom trhu, je takmer o 1 percento
vysSi ako pred rokom. Doévodom vysokych
urokovych sadzieb je neochota bank poi iava
si navzajom peniaze, pretoe sa o akavaju

alSie straty v dosledku kreditnej krizy.

Graf . 41. Medzimesa nd zmena ceny domov
vo Ve kej Britanii (ZDROJ: Land Registry)

Inflacia sa v pohybuje na Urovni 2,1%, o je len
nepatrne vysSie ako je cie BoOE 2%. Poda
nasho nazoru by si v roku 2008 mala libra zobra
oddychovy as. Trh o akava alSie zni ovanie
hlavnych udrokovych sadzieb. Prudky prepad
hodnoty GBP podkopal déveru investorov.
Déleité bude sledova vyvoj realitného trhu.
Ceny domov v tejto krajine za inaju stagnova .
Celostatny priemer vylepSuje len Londyn, ktory
v aka vysokej koncentracii bohatych udi stale
zaznamenava solidny zaujem o byty a domy.

Graf . 42: Cenovy vyvoj GBP/USD (ZDROJ:
Bloomberg)

JAPONSKY JEN

Uzatvaranie carry trade operacii v dosledku
zvySeného rizika vymrstilo kurz USD/JPY a
takmer na 107 jenov za dolar. V decembri vSak
prevaili malo presved ivé makroekonomické
dadta a USD/JPY uzavrelo rok na hodnote
111,71.

Jednym z faktorov, ktoré maju na menové kurzy
vyrazny vplyv, je inflacia. Zrychlena inflacia je
dévodom pre zvySovanie sadzieb a tym aj
vyhodnosti dr by danej meny. Japonsky jen tdto
podporu nema. Hlavné Urokové sadzby sU na
urovni 0,5% a Japonska centralna banka ich pri
st asnom vyvoji ekonomickej situacie nemé e
zvySova . Pod a poslednych Udajov sa inflacia
pohybuje na drovni 0,3 percenta a to i napriek
vysokym cenam ropy. Proti zdra ovaniu je i vyvoj
konStruk nej innosti. Vydaje na vystavbu




medziro ne poklesli o pribline 30 percent.
Vydaje domacnosti stagnuju. Naopak
priemyselna aktivita je v aka blizkosti iny na
pomerne vysokej (rovni. V oktébri sa
medziro ne zvysila o 4,7 percenta. Vyvoz réastol
dvojcifernym tempom a u treti mesiac po sebe
dosiahlo Japonsko sezénne o isteny prebytok
obchodnej bilancie na drovni 1 bilionu JPY (8,77
miliardy USD). HDP v minulom roku vzrastlo
pribli ne o 2%.

Prebytok obchodnej bilancie Japonska je na
urovni jednej ftretiny inskeho prebytku. USA
a Eurépa preto mdu v najbliSej dobe pris
s navrhom, aby japonska vlada tla ila na
zhodnocovanie jenu. Riziko oslabenia kurzu jenu
je predur ené vyvojom dbvery investorov vo
finan ny systém. Koniec obdobia zvySenej
volatility by bol lakadlom na opatovny vstup do
carry trade operéacii, o by pre japonskd menu
bolo negativne. Naopak pokra ovanie alebo
preh benie krizy bude japonskému jenu hra do
kariet.

Graf . 43: Cenovy vyvoj USD/JPY (ZDROJ:
Bloomberg)

AUSTRALSKY DOLAR

Posledny Stvr rok minulého roka bol pre AUD
malo priaznivy. Obavy zo znienia relativhe
vysokych urokovych sadzieb a vyberanie ziskov
z predchadzajuceho extrémneho zhodnocovania
tla ili kurz nadol. Menovy par AUD/USD ukon il
rok 2007 na hladine 0,8752.

Australska ekonomika z minuloro ného
prudkého zvySenia cien zakladnych komodit ako
su pSenica, zlato alebo uhlie dokazala vy ai

maximum. Nezamestnanos je pod a poslednych
Udajov na drovni 4,5 percenta a HDP v tre om
Stvr roku rastlo o 4,3 percenta, o je vyrazne nad
strednodobym potencialom (pribline 3
percenta). Platy zamestnancov
v nepo nohospodarskom sektore medziro ne
vzréastli 0 5,9%, o0 je najvySsi rast od roku 1996.
Niet divu, e australska domaca spotreba za iva

vynikajlice obdobie. Maloobchodné predaje sa

medziro ne zvysSili o 7,4 percenta, 0 je sice
menej ako o akavali analytici, ale aj tak je tato
hodnota ve mi pozitivna.

Australska ekonomika je silne zavisla od vyvozu
zakladnych surovin, ktorych cena koncom roka
stagnovala alebo mierne klesala. V roku 2008 by
australsky dolar mohol presS apova na mieste,
preto e pozitivne o akavania st u zahrnuté do
ceny. Z dlhodobého h adiska predpokladame

alSie zhodnocovanie tejto meny, pretoe je
blizko azijskych trhov, ktorych hlad po
komoditach neuticha. Taktie nami
predpokladany rast cien zakladnych surovin
bude udriava  vysoky pritok finan nych
prostriedkov do krajiny.

Graf . 44: Cenovy vyvoj AUD/USD (ZDROJ:
Bloomberg)

KANADSKY DOLAR

Kanadsky dolar v minulom roku taktie prudko
zhodnocoval. Koncom septembra dosiahol paritu
vo i USD a v oktébri sa kurz USD/CAD strmo
prepadol a na hodnotu 0,9057. V novembri sa
tato mena dostala pod silny predajny tlak a CAD
oslabil a na drove 1,0200. Koncom roku sa
trend opa obratli a posledny minuloro ny
obchodny de uzavrel USD/CAD na 1,0015.

Vykonnos kanadskej ekonomiky bola v minulom
roku z ve kej asti ovplyvnena zhodnocovanim
komodit. Hruby domaci produkt vzrastol v tre om
Stvr roku o0 2,9 percenta. Pod a o akavania bol
ahd om domaci dopyt, naopak zahrani ny
obchod si v aka silnej mene pohorsil.
Podmienky na kanadskom pracovnom trhu
md eme smelo ozna i za vynikajuce.
Nezamestnanos poklesla na 33 ro né minimum
5,8%. ZvySené prijmy domacnosti sa odrazili na
ochote Kana anov utraca. Rizikom pre
kanadsku ekonomiku ostava silna previazanos
so Spojenymi Statmi. Hypotekarna kriza zasiahla
i tunajSich obyvate ov, pretoe hypotekarne
banky zvySili drokové sadzby. Kanadska
centrdlna banka sa na za iatku decembra
rozhodla znii hlavné drokové sadzby o 0,25%




na 4,25%. Snai sa tak predis prudkému
prepadu realitného trhu. Inflacia sa v tre om
kvartali nachadzala na drovni 2,2 percenta.

Graf . 45: Medziro na inflacia v Kanade
(ZDROJ: Bank of Canada)

Pod a nasho nazoru by kanadsky dolar mal
zhodnocova i v roku 2008. Dévodom je
priazniva situacia na pracovnom trhu. Nizka
nezamestnanos spojend s rastom platov
pozitivne vplyva na spotrebu domacnosti. V aka
tomu by sa mohli zvySi maloobchodné predaje
a ceny. Urokové sadzby kvoli hrozbe zrychlenej
inflacie budd s vysokou pravdepodobnos ou
klesa pomalSie ako v Spojenych Statoch.

Graf . 46: Cenovy vyvoj USD/CAD (ZDROJ:
Bloomberg)

SVAJ 1ARSKY FRANK

Jesenné turbulentné obdobie bolo pre
Svaj iarsky frank obdobim nezadr ate ného
zhodnocovania. Ka dy spravny investor ma na
prvej stranke svojho zapisnika zoznam
bezpe nych investicii, v ktorom nechyba ani
CHF. Od augusta, kedy kriza vypukla, a do
mierneho utiSenia koncom novembra sa
neoplatilo tito stranu preskakova . Kurz USD/
CHF v oktébri a novembri poklesol o 7 percent
z Urovne 1,1700 na 1,0900. V decembri sa
objavili spravy o spomaleni rastu inflacie vo
Svaj iarsku, o zapri inilo obrat o 180 stup ov
a oslabenie CHF na hladinu 1,1335.

Svaj iarsky frank si za minuly rok polepsil oproti
dolaru o viac ne 8 percent. o0 je dévodom
Uspechu? Medzi hlavné pri iny zaradzujeme

vypuknutie hypotekarnej a nasledne kreditnej
krizy v Spojenych Statoch a v miernejSej forme
i v Eurépe a Azii. Uzatvaranie carry trade
operacii na seba nenechalo dlho aka.
Ekonomicka situacia Svaj iarska je zatia vo
vybornej kondicii. V tre om Stvr roku sa HDP
medziro ne zvysSilo o 2,9 percenta. Otazkou
ostava, ak( ve ku stratu si Svaj iarske banky
budld musie pripisa . Prekvapenim pre trh bolo
vyhlasenie UBS, ktora oznamila, e kvoli ve kej
pozicii v americkych subprime hypotékach bude
musie odpisa 10 miliard USD. Spolu s touto
informéaciou banka uviedla, e potrebny kapitél
jej poskytne Singapursky vladny fond
a neidentifikovany investor so Stredného
vychodu. Za iatkom decembra sa Svaj iarska
narodna banka rozhodla ponecha drokové
sadzby na urovni 2,75%. Pod a jej prognézy je
rast cien stabilizovany. V roku 2008 o akava
inflaciu 1,7%, v roku 2009 1,5%.

Kurzu Svaj iarskeho franku bude v nasledujucom
obdobi zavisie od priebehu kreditnej krizy.
alSie negativne spravy by spdsobili obnovu
by ieho trendu. Riziko oslabenia vidime
v tradi ne vysokej orientacii ekonomiky na
poskytovanie slu ieb vo finan nom sektore, ktory
momentalne pre iva neprijemné obdobie.

Graf . 47: Cenovy vyvoj USD/CHF (ZDROJ:
Bloomberg)

ESKA KORUNA

eskd koruna v poslednych troch mesiacoch

prudko zhodnocovala. Oproti euru posilnila o 4
percentd na 26,52 kor(n za jedno euro. Kurz
USD/CZK poklesol o viac ako 8 percent na
urove 18,188.

Dévodom vyrazného posil ovania koruny je silny
rast ekonomiky, ktory sprevadza zvySena
inflacia. Posledna zverejnend Statistika oh adom
rastu HDP ukazala zvySenie vystupu o 6 percent.
ahd mi boli domaca spotreba, investicie a aj
isty export sa pri inil o tento pozitivny vyvo.
alSim faktorom, ktory tla il na zhodnocovanie
CZK, bola inflacia. Ta v novembri pokorila
Ses ro né maximum 5 percent. NB musela na




tento nepriaznivy vyvoj zareagova utiahnutim
opaskov a na novembrovom zasadani zvySila
dvojtyd ovlu reposadzbu na 3,5 percenta.
Nadmerny rast cien by mal pokra ova i v roku
2008, pri om v prvom Stvr roku sa moeme
do ka i pokorenia 6 percentnej hranice. Trh
v sl asnosti 0 akava alSie zvySovanie sadzieb.
Ke e Urokové sadzby v USA budud
pravdepodobne klesa a ECB sa neodvai k ich
zvySeniu, bude sa arokovy diferencial zniova .
To bude na alej pbésobi v prospech eskej
koruny.

Graf .50: Vyvojinflaciev R (ZDROJ: NB)

Prudké zhodnocovanie CZK nie je pre otvoren(
ekonomiku  eskej republiky priaznivé. To si
uvedomuje i NB, ktora dastnymi intervenciami
pbésobi na investorov a snai sa 0 zmiernenie
posil ovania. Na druhej strane vSak NB musi
udra cenovy stabilitu. S0 asnd hodnotu
inflacie nemd eme ozna i ako stabilnd Urove .
Urokové sadzby preto musia hore, o je pre
korunu vyrazny podporny argument. Pod a
nasho nazoru mé e CZK na za iatku roku 2008
mierne oslabi . Z dlhodobého h adiska v3ak
predikujeme alSi nezadr ate ny rast hodnoty
CZK proti USD i proti euru.

Graf .51: Cenovy vyvoj EUR/CZK (ZDROJ:
Bloomberg)

Graf .52: Cenovy vyvoj USD/CZK (ZDROJ:
Bloomberg)







UPOZORN NI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE
KOUPI | PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO
INVESTI NiHO NASTROJE. A KOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSA ENE JSOU ZiSKANY Z E
ZDROJ , KTERE COLOSSEUM, A.S. (,SPOLE NOSTYY POVAUJE ZA V ROHODNE,
NEZARU UJEME JEJICH P ESNOST A SPOLEHLIVOST S TiM, E JAKAKOLIV INFORMACE M E
BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. SPOLE NOST NEODPOVIDA ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V
TETO ZPRAV . VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAV VYJAD UJi NAZOR
SPOLE NOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH ZM NU BEZ
P EDCHOZIHO UPOZORN NI.

SPOLE NOST, JEJi POBO KY, P EDSTAVITELE A/INEBO ZAM STNANCI MOHOU, ALE NEMUSI
KDYKOLIV DRET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKO LIV KOMODIT , FUTURES
KONTRAKTU, OPCI NEBO JINEM INVESTI NiM NASTROJI ZMI OVANEM V TETO ZPRAV .
P IKAZY UVEDENE V TOMTO DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNi A SPOLE NOST
JEM E, ALE NEMUSI PROVAD T NA TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAV JSOU NAZORY
ANALYTICKEHO ODD LENi SPOLE NOSTI. JEDNOTLIVi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNi
PUBLIKACE MOHOU VYJAD OVAT ROZDILNY NEBO PROTICH DNY NAZOR. NAZORY V TETO
ZPRAV  MOHOU BYT ZALOENY NA R ZNYCH ANALYTICKYCH METODACH NEBO
DISCIPLINACH. NAP IKLAD FUNDAMENTALNI A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE POU iVAJI
R ZNE METODY A ODLISNE ASOVE OBDOBIi, PROTO MOHOU INIT R ZNE ZAV RY OHLEDN
VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTI NiHO
NASTROJE. SKUTE NOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACI
UVEDENYCH V TETO ZPRAV VYZNAMN LISIT A MOHOU TAK VYZNAMN OVLIVNIT ANALYZU
OBSAENOU V TETO ZPRAV , P | EM INTERVAL BUDOUCICH ZM N NENi MO NE P EDEM
STANOVIT.

INVESTI Ni STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAV JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE
PRO KADEHO INVESTORA. POKUD PLN NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIK M
POPISOVANYCH OBCHOD ,V ETN ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE M E
DOSAHNOUT AV UR ITYCH P IPADECH | P ESAHNOUT HODNOTU P VODNI INVESTICE, M LI
BYSTE SE TAKOVYCH OBCHOD ZDR ET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBIi NEJSOU
ZARUKOU VYNOS BUDOUCICH.

ANALYZA OBSA ENA V TETO ZPRAV JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA
JEJIM ZAKLAD PROVAD NY OBCHODY V RAMCI SLU BY ASISTENT. V ADNEM P [PAD SE
NEJEDNA O KOMPLETNi P EHLED VSECH OBCHOD , KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLU BY
ASISTENT. VYU IJETE-LI PORADENSTVI SPOLE NOSTI, INITE TAK VYHRADN NA ZAKLAD

VLASTNIHO ROZHODNUTI. RADA POSKYTNUTA SPOLE NOSTI SE V BUDOUCNU M E UKAZAT
JAKO NESPRAVNA, INVESTICE U IN NE NA JEJIM ZAKLAD MOHOU BYT ZTRATOVE.
SPOLE NOST M E V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVOU RAD U V BUDOUCNU
ODVOLAT NEBO ZM NIT, A TO | NA RADU OPA NOU. SPOLE NOST VAM POSKYTUJE POUZE
RADY, SAMOTNA INVESTI Ni ROZHODNUTI JSOU VDY NA VAS A NESETE ZA N PLNOU
ODPOV DNOST. POPLATKY SOUVISEJICI S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZP SOBEM
OVLIV UJi VYSLEDEK INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLAT OVANY, | KDY JE VYSLEDKEM
OBCHODU ZTRATA.
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