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Uvod

Jiz pravidelné vam pfinaSime zpravy o déni na svétovych finanénich trzich a ani &tvrté ctvrtleti nebu-
de vyjimkou. | nadale budeme poskytovat souhrn vyvoje na poli akciovych trhl, futures a ménovych
trha. Stejné jako v predeslych zpravach i tentokrat poskytujeme prehled za posledni tfi uplynulé mé-
sice a nastifiujeme predpokladany vyvoj do budoucna, zejména pro nasledujici kvartal.

Obavy z predluzené Evropy a statnich bankrotd ve tfetim &tvrtleti ustoupily do pozadi a investofi se
zacali mnohem vice zamérovat na samotny vyvoj jednotlivych ekonomik. Peclivé zkoumali zvefejfio-
vané makroekonomické statistiky a kalkulovali, zda se ekonomika ponofi opét do recese. Trhy s na-
pétim cekaly na vyjadreni centralnich bank a obzvlasté pak na jakykoliv ndznak dalSich krok( na
podporu ekonomiky.

Americké akciové indexy se v prabéhu poslednich tfech mésicu pohybovaly v obchodnim pasmu.
Velmi Uspésny byl z pohledu investortd posledni mésic Ctvrtleti, kdy index S&P 500 posilil o vice jak
9%. LetoSni zafi se tak stalo jednim z nejlepSich od roku 1939. Dafilo se ovSem i dluhopisum, pfi-
¢emz americké i evropské bondy nadale posilovaly.

Dramaticky vyvoj nastal na komoditnich trzich, kde bylo velmi Zivo. Hvézdou C&tvrtleti byl sektor obilo-
vin a olejnin. Rozmary pocasi zpusobily vazné vypadky na strané produkce v pfipadé vyznamnych
péstitelt, coz se nasledné odrazilo i na cenach. Raketové vystfelila pSenice, oves, kukufice nebo
bavina. Dafilo se ovSem i sektoru potravin. Vzhuru zamifila cena kavy a o desitky procent posilil
cukr. Po delSi dobé opét zazéfily drahé kovy. Na historické maximum se vySplhala cena zlata. Z po-
hledu zhodnoceni ovSem dominovalo stfibro a paladium. Vzharu zamifila i cena médi.

Zajimavé prilezitosti pfinesl jiz tradicné i ménovy trh. Favoritem byl v této oblasti australsky dolar,
ktery vuci americkému kolegovi prudce posilil a vySplhal se na nékolikamési¢ni maxima. Zajimavy
vyvoj nastal i v pfipadé japonského jenu, kde jsme se stali svédky prvni intervence Japonska na mé-
novych trzich od roku 2004. Dafilo se i euru a Svycarskému franku. Dolar naopak ztratil padu pod
nohama a oslaboval.

Report p Fipravil analyticky tym Colosseum, a.s.:

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Boris Tom¢iak, tomciak@colosseum.cz

Datum: 14. fijna 2010
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Akciove trhy

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

V minulém &tvrtletnim outlooku jsme v pfipadé
indexu S&P 500 upozorfiovali na dulezity
support na drovni 1040 bodu. Prohlasili jsme,
Ze pokud by byl prorazen, tak existuje prostor
pro dalSi pokles. Jako nejpravdépodobnéjsi
variantu jsme ovSem uvadeli obchodni pasmo,
coz se také potvrdilo. Cena sice poklesla na
zaCatku Ctvrtleti pod hranici 1040 bodd,
nicméneé prorazeni se ukazalo byt faleSnym
signalem a index se brzy vrétil nad support. V
nésledujicich mésicich se akcie obchodovaly
v obchodnim péasmu. Na konci srpna byl
support znovu otestovan, k prorazeni nedoslo
a akcie naopak vystrelily vzhiru. Vytvofila se
formace obracend hlava ramena, pficemz
doslo k prolomeni neckline, coz z pohledu
technické analyzy znamena moznost dalSiho
rastu kurzu. Akciovy index S&P 500 zhodnoatil
pfiblizné o 11 procent a letoSni zafi se stalo
jednim z nejlepSich od roku 1939.

Tab. 1: Hodnotové ukazatele vybranych
indexu (Zdroj: Bloomberg)

Severni Amerika

DOW JONES INDUS. AVG 14,28 2,65 7.68 1,33 1096765 5,18 6,56
NASDAQ 100 STOCK INDX 19,27 3.64| 12,32) 2,38 2006,52 786 28,96
RUSSELL 2000 INDEX 42,88 180 965 089 685,33 9,58 6.36
RUSSELL 3000 INDEX 16,93 2,10 7.52 1.20 684,99 488 106
S&P 400 MIDCAP INDEX 20,78 198 927 1,10 805,85 10,90 16,31
S&P 500 INDEX 15,39 2,14| 724 1,25 115997 4,02 3,00
S&P 500 FINANCIALS INDEX 16,73 1.1 3.76 1.36 198,27 232 4933
S&P 500 HOMEBUILDING
DX 1,14 405 073 252,12 0,93 76,00
S&P/TSX COMPOSITE
INDEX 19,41 199 10,10 1.83 1250172 643 1781

Jizni Amerika
ARGENTINA MERVAL
INDEX 14,37 155 556 139 266182 1470 60,75
BRAZIL BOVESPA INDEX 15,2 1,94 17,01 1,61 7054137 2,85 135,35
CHILE STOCK MKT
GENERAL 92,98 984 - 9.66 2222130 3361 12044
MEXICO IPC INDEX 17,26 2,51 7.91 1,39 3437064 7,01 122,50
VENEZUELA STOCK MKT

1,65 036 088 038 6632476 2043 23033
Asie
BHSE ALL SHARE INDEX 105 - 3,03 145846 0,02 33,00
BSE SENSEX 30 INDEX 19,82 361 12,19 245 2031532 16,32 139,24
CSI1300 INDEX 17,87 2,66 46,35 1,58 293557 -17.90 219,99
FTSE Bursa Malaysia KLCI 18,06 240| 1575 2,51 148145 16,40 60,12
HANG SENG CHINA ENT
INDX 14,29 2,21 15,79 142 12738,07 044 151,99
HANG SENG INDEX 14,48 196 7,52 2,66 2288432 463 5413
ISE NATIONAL 30 10,89 197 449 1.44 8548488 2755 99.84
JAKARTA COMPOSITE
INDEX 3371 349| 1856 2,21  3586,19 41,50 227,61
KOSPIINDEX 14,04 133 11,14 0,87 1900,85 12,96 58,27
KRX 100 INDEX 1142 144 9,25 1,04 3996.12 11,66 63,19
KUWAIT SE PRICE INDEX 1,30 11,66 1,57 6395,00 0,15 3348
MSCI EAFE 15,92 150 7,18 087 1605,10 1,54 1,23
MSCIAC ASIA PACIFIC 17,07 154 745 089 130,02 795 18,61
NIKKEI 225 23.22 1,28 6,07 063 9684381 8,17 26,78
NSE S&P CNX NIFTY INDEX 2045 362 1290 245 612030 7,67 137,77
NZX ALL INDEX 3232 143 319 098 74523 -3.60 28,52
S&P/ASX 300 INDEX 20,86 2,04 1712 178 4694,10 3,58 583
TADAWUL ALL SHARE
INDEX 17,93 2,02| 1588 297 641768 483 5511
TAIWAN TAIEX INDEX 15,13 195 1096 1,15 8283,92 117 3621
TEL AVIV 100 INDEX 15,87 222 917 164 112666 580 48,72
THAI SET 50 INDEX 14,37 2,15 6,78 1,10 671,93 2905 3474
TOPIX INDEX (TOKYO) 2067 103 463 050 846,06 £.78| -38.36
Afiika

EGYPT HERMES INDEX 12,98 189 1370 196 636,06 1092 3325
FTSE/JSE AFRICA TOP40 IX 19,19 242 974 184 2635138 6.22| 8125

V prabéhu tretiho Ctvrtleti byla pozornost
investorll zaméfena na vyvoj v jednotlivych
ekonomikach. Obavy z pfedluzené Evropy a
statnich bankrotd ustoupily do pozadi a
investofi zacCali peclivé vyhodnocovat
makroekonomické statistiky pfichazejici ze
svéta. Rada z nich zklamala o&ekavani, coz

P/E P/B P/CF | P/S |uzaviraci| Zména | zména

umochilo nervozitu. Vliv pfedchozich

Nazev pomér pomér | pomér pomér| hodnota | YTDw % |5 YR% ) . vy o . ., L, -
Zapadni a severni Eviopa
(Zapadni. T e —_— stimulaénich bali¢kd je &im dal menSi a
AUSTRIAN TRADED ATX . v s - .
INDX 76| 11 em ogs zwsi2 sz 200 ekonomika za¢ina zpomalovat, coz vyvolava
BEL 20 INDEX 843 1,14 362 080 2609,02 383 21,68
CAC 40 INDEX 13.28 124) 552 075 3780.29 407| 16,62 ¥hA A A
DAX INDEX 13,96 143 5327 066 628345 541 2540 spekulace 0 mozném navratu recese. Nazor
DAX WID.CAP INDEX 90,09 175 602 046 884436 17.77| 2683 vy - . . .
DJ SPAIN TITANS 30 = 1235 148 305 107 48008 7.0 327 podpofil i trh nemovitosti v USA. Jakmile
IBEX 35 INDEX 11,35 1,50, 99,06 1,16] 10769,90 985 0,30
IRISH OVERALL INDEX : 099 258 058 273083 823 5999 Aln T % A
FTSE 100 INDEX 16,98 1,93 4,86 1,07| 568946 505 6,04 centralni banka preStaIa nakupovat cenne
FTSE 350 INDEX 14,59 1,93 546 081 300557 639 989 . ceviy 2 , . .-
FTSE ltalia All Shate [ TIRCETI 062 2135205 980 3753 papiry zajiSténé hypotékami a skoncila
FTSE MIB INDEX 13,88 088 - 066 2074858 10,83 38,34
P20 e L darfiova podpora, tak trh nemovitosti zacal
INDEX 22,15 1,99 152 419,40 2463 14,58
OMX HELSINKI INDEX 18.99 186 715 084 726341 1253 5,36 Opét Ztracet pl‘_’]du pod nohama V}'/razného
OMX Stockholm All-Share 15.62 196 954 141 34388 1485 2405 '
PSI GENERAL INDEX 12.74 152 12,33 085 273219 586 1157 NP . « . ve v
STXE 50 - Py 136 158 763 107 252167 250 2135 Zlepsenl Jjsme nebyll svedky anl v prlpade
STXE 600 = Px 15.62 162 793 092 26234 3.50| -10,03
SWISS MARKET INDEX 14.22 245 465 168 638408 253 8,15 zaméstnanosti. Do pop‘r‘edi se Opét dostal

Stiedni a wychodni Evropa

Athex Composite Share 93 066 685 062 155257 2931 5371 v . sy
BUDAPEST STOCK E)cc:ﬁJ defladni scénar.

INDX 16,38 147 500 1,03| 2357872 1105 6,18

PETS Index 52,01 118 - 096 754,65 3172 115,51

PRAGUE STOCK EXCH

INDEX 13,15 147 636 1,61 144,10 2.35| 18,17 . « Loc
RUSSIAN RTS INDEX § 8,52 103 456 128 158492 970 66,96 Trhy velmi pozorne VyhOdnocovaly zasedani
LISE Composite Index . 072 288 037 322875 2084 27,14 L, L L, .
SOFIX INDEX 15.97 066 504 092 37364 1255 57.60 americké centralni banky a ]akeko“v
WSE WIG 20 INDEX 13,93 1,03 982 1,11] 265951 1,30 981

vystoupeni jejiho Séfa Bena Bernankeho.
Z jeho (st zaznivaly obavy ze zpomaleni
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ekonomiky a slova jako “neobvykle nejisty
vyhled“. Fed zacal opét nakupovat statni
dluhopisy, i kdyzZ v mnohem mensSi mife nez
v pfedchozich mésicich. V pribéhu zafi pak
ponechal Grokové sazby na rekordnim minimu
0,25%. Mnohem dulezitgjSi byl ovSem
doprovodny komentaf. Centralni banka
oznamila, Zze v soucasnosti nepovazuje inflaci
za problém a je pfipravena podpofit domaci
ekonomiku dalSimi nezbytnymi  kroky.
Investofi vyhodnotili slova jako pokracovani
extrémné uvolnéné meénové politiky a zacalo
se zivé spekulovat o mozném “quantitative
easingu 2.0".

Akciové trhy v pribéhu tfetiho Ctvrtleti
podpofila solidni vysledkova sezéna a série
fazi a akvizic. Objemy obchodd na burzach
byly ovSem nizké. Pozitivné prekvapil rast
v Evropé, kde slabSi euro podpofilo obzvlasté
némeckou ekonomiku. Stary kontinent byl
v prabéhu poslednich mésici svédkem
masivnich demonstraci namifenych proti
Uspornym  opatfenim, které se zavadi
v jednotlivych zemich. Ke konci Ctvrtleti se

opét vynofily obavy ze zadluzeni v Evropé,
obzvlasté pak v pfipadé Irska a Portugalska.
Irsko se potyka s nelehkou situaci ve
finanénim sektoru, ktery bude pravdépodobné
potfebovat dalSi statni pomoc. Hodnota
irskych a portugalskych credit default swapt
(pojisténi  proti nesplaceni zavazk)
v poslednich mésicich prudce roste.
Spole¢nost  Moody’'s Investors  Service
pristoupila ke sniZzeni ratingu Spanélska z Aaa
na Aal.

V nasledujici Casti textu se zaméfime na
dlouhodobéjSi pohled na akciové trhy.
Shillerdv upraveny ukazatel P/E v poslednich
tfech mésicich nepatrné poklesl na hodnotu
19,73. Na podobnych arovnich se pohyboval
(kromé roku 2008) i v poloviné 90. let a na
konci 60. let. V letech 1929 a 2000 se
ukazatel pohyboval jesté vySe. Pramérna
hodnota za poslednich 100 let se pohybuje na
urovni kolem 16. V bfeznu roku 2009 se P/E
pohyboval na hodnoté 13,3. Na zakladé
tohoto dlouhodobého ukazatele se akciové

trhy jevi stale jako drahé.

INVEST Premium

Motivovany spravce
3 Nejlepsi prilezitosti z celého svéta
N Vklad od 250 tisic korun
M Penize kdykoliv k dispozici

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
2,6% 150% 27,3% -63% 28,6%

VYSLEDKY MINULEHO OBDOS( NEISOU ZADNOU ZARUWOU PRO BUDOUC VFVOL
INVESTOVANY JE RIZIKOVE. UPOZORNUIEME, ZE JE NUTNE SE SEZNAMIT 5 INFORMA-
CEMI O VYSLEDCREH A RIZICICH PROGRAMU INVEST PREMIUM, A TO NA STRANCE
WIWW COLOSSEUM. CZ/SIUTRY/INVEST

Skutecny vykon vyzaduje motivaci

Colosseum, a.5.
Oichodnik s cenmymi papiry

Londynskd 59, 12000 Praha 2
'.fe:' 421? 2460 358 &8
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Obr.  1: Shillerdv upraveny ukazatel P/E
(Zdroj: www. irrationalexuberance.com)
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Obr. 2: Wilshire 5000 ku GNP USA (Zdroj:
Bloomberg, Colosseum)
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DalSi obrazek znazorfiuje pomér indexu
Wilshire 5000, ktery zachycuje Siroké
spektrum akcii v rdmci americké ekonomiky a
hrubého narodniho produktu USA. Cervena
linie pfedstavuje priimérnou hodnotu od roku
1980. Aktuélné se nachazime na arovni kolem
78%. Primér je 72,96%. Dlouhodoby pramér
je nékde mezi 60-65%. Ukazatel naznaduje,
Ze akcie jiz nejsou tak dramaticky pfedrazené
jako v predchozich letech. Nijak levné ovSem
také nejsou.

Nasledujici graf porovnava vyvoj
nékolikaletych bear markett, pfiéemz indexy
jsou upraveny o inflaci. Jednda o srovnani
s recesi z 30. let v USA a s recesi
v Japonsku, které se souCasnému stavu
nejvice podobaji. Pokud je historie voditkem,
potom nas v nasledujicich nékolika letech
neceka oziveni typu V a prekonani maxim

z roku 2007.

Obr. 3: Neékolikaleté bear markety-inflacné
ocisténé (Zdroj: dshort.com)

dshort.com

The "Real" (Inflation-Adjusted) Mega-Bears
The Dow Crash of 1929 and Great Depression
The Nikkei 225 Collapse in 1989
and Today's S&P 500 Since the 2000 Peak

This Mega-Bear comparison starts the current bear in
2000. Why? In real terms, the 5&P 500 hit its all-time
SEP 500 high in March of that year. The nominal high in 2007,
3/24/2000-present when adjusted for inflation, was actually 16%below
the 2000 real high.
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Na dalsim grafu je znazornéna doba trvani
jednotlivych recesi ve Spojenych statech od
roku 1900. Je zfejmé, Zze z pohledu
poslednich 110 let se jednalo o nadprimérné
dlouhou recesi (pramér 14,6, recese z roku
2007 trvala 18 mésicl). Ani zdaleka se ovSem
nemlze rovnat depresi, ktera zacala roku
1929. Déle trvala i recese, ktera zacala v roce
1902, 1910 a 1913. Stejné dlouho pak trvala
recese se zacatkem v roce 1920.

Obr. 4: Délka recesi v USA v mésicich od
roku 1900 (Zdroj: NBER)

Délka v mésicich - pr aumér 14,6
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V nésledujicich tfech mésicich se akciové
indexy budou pravdépodobné i nadale
pohybovat v Sirokém obchodnim pasmu.
V pfipadé indexu S&P 500 tak bude dulezité
sledovat hranice 1040 bodl (support) a 1220
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bodu

(rezistence).
v pfipadé formace obracena hlava ramena by
mohlo znamenat, Ze se akcie podivaji az
k nejbliz§i rezistenci, ktera se nachazi na

1220 bodech. Akcie

Obr. 5: Index S&P 500 (Zdroj: Bloomberg)
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vhodnéjsi spiSe pro kratkodobé obchodovani.
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Obr. 6: Index Nikkei (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 7: Index DJ Europe Stoxx 50 (Zdroj:
Bloomberg)
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Dlhopisy

Boris Tom ¢€iak, tomciak@colosseum.cz

Vladne dlhopisy pokracovali v uplynulom
Stvrtroku v zhodnocovani, pricom americké
boli silnejSie ako eurépske. Futures na
dvojroéné americké vladne dlhopisy si
polepsili zo 109,4 na 109,7 bodu. Desatro¢né
bondy posilnili zo 122,1 na 126,1 bodu.
Futures na tridsatro¢né obligacie vzrastli z
urovne 127,5 na 133,7 bodu. Futures na
dvojroéné eurépske dlhopisy zaznamenali
pokles zo 109,5 na 109 bodu. Cena
desatro¢nych sa zvySila zo 129,4 na 131,4
bodu.

Eurdpske Statne dlhopisy su stale tffiom v oku
investorov. irsko a Portugalsko zaznamenali
v septembri prudky rast rizika bankrotu, ked
sa objavili Spekulacie o nutnosti napumpovat
do bank dalSie finanéné prostriedky. Rating
Spanielskeho dlhu bol znizeny agentdrou
Moody's o jeden stupen na AAl, ¢o
odStartovalo rast prémie 10rocnych
Spanielskych bondov voéi nemeckym na 2
percenta. Eurépou sa v sucasnosti Siri
trajkova pohotovost. V Spanielsku, ktorého
vlada planuje v novom rozpocte znizit vydaje
0 3 percenta a chce zdanit majetnych ludji, bol
na konci septembra zvolany historicky prvy
generalny Strajk. Podla odborarov tu vyslo do
ulic viac ako 100 000 ludi.

Pre americké dlhopisy bolo priaznivé
vyhlasenie centralnej banky, Ze je pripravena
podporit trhy pokracovanim uvolnenegj
monetarnej politiky. Analytici Goldman Sachs
vydali predpoved, Ze FED by v druhom kole
quantitative easingu mohol nakupit Statne
obligacie az v objeme 1 bilion USD, ¢o je
priblizne 40 % jeho sucasnej rozvahy. Inflacia
je v USA minimalna, ked jadrovy index
spotrebitelskych cien (bez zahrnutia

volatilnych poloziek jedlo a energie) vzrastol
v auguste medziroéne o 0,9 percenta. To je
najmensie zvySenie od roku 1966.

Dlhopisy su hnané nahor predovsetkym vdaka
velkému zaujmu investorov o aktiva s pevnym
vynosom. Podla Udajov spolo€nosti Lipper
FMI pritieklo od zaciatku roku v USA do
podielovych fondov zameranych na dlhopisy
s investiénym ratingom priblizne 108 miliard
dolarov. Do konca roka by dopyt nemal nijak
vyrazne opadnut. Ak sa neobjavia informacie
o raste inflacie a nutnosti upravit sadzby
smerom nahor, tak by ceny dlhopisov mali
zostat’ na sucasnych zvySenych Grovniach.

Obr. 8: Cenovy vyvoj futures na 30ro¢né US
dihopisy (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 9: Cenovy vyvoj futures na 10ro¢né EU
dihopisy (Zdroj:Bloomberg)
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Energie

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Ropa

Cena ropy Vv pribéhu tfetiho Ctvrtleti
stagnovala. Do posledniho kvartalu
vstupovala na podobnych hodnotach, na
kterych se pohybovala na konci c&ervna.
V prabéhu Cervence a srpna se sice pokusila
o vyrazeni vzharu a vySplhala se az k 83
dolarim za barel, nicméné nasledoval strmy
pad k 71 dolardm.

Obr. 10: Cena ropy v USD/barel (Zdroj:
Bloomberg)
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Cenu ropy Vv prubéhu trettho kvartalu
ovliviiovaly primarné obavy investort ohledné
ristu celosvétové ekonomiky.
Makroekonomické statistiky zacaly
naznacovat, ze tempo rdstu zpomaluje a ve
hfe se opét objevila varianta recese.
Zpomaleni se tykd predevsim rozvinutych
ekonomik — Eurozona, Japonsko, USA.
Ekonomiky emerging markets pokracuji
naopak v rlstu. V pfipadé Asie pak nemuze
byt o recesi zatim ani fe¢. Statistiky o
spotfebé v zemi nejvétsiho konzumenta ropy
(USA) nijak nenadchly. Poptavka je stéle
pomérné slabd, zasoby jsou naopak vysoké.
Nepomohla ani motoristicka sezona, ktera se
zafadi mezi nepfili§ vydafené. Rada bykd
spoléhala na hurikdnovou sezonu, kterd méla

byt podle odhadd National Oceanic and
Atmospheric Administration (NOAA) jedna
z nejaktivnéjSich v historii a v mnoha ohledech
méla byt dokonce podobnéa té v roce 2005,
kdy Fadil hurikan Katrina. Katastrofické
scénare se nepotvrdily. Hurikanova sezéna
nezplUsobila zadné zavaznéjSi vypadky
produkce v Mexickém zalivu. Ropu nicméné

mirné podpofil oslabujici dolar.

OPEC byl s cenou kolem 76 dolart spokojen
a nepfistoupil ke zméné téZebnich limitd.
Kartel tézil v srpnu priblizné 29,2 mb/d.
Rezervni kapacita kartelu se pohybuje na
urovni 5,56 mb/d (bez Irdku, Nigérie a
Venezuely), coz poskytuje stale solidni polstar
pro uspokojeni pfipadného dalSiho rust
poptavky. | nadale OPEC tézi nad ramec
dohodnutych limitd (od roku 2008 na udrovni
24,845 mb/d), pficemz stanovené kvoty
presahuje 0 1,99 mb/d (po vylouceni Iraku).
Nejbliz§i zasedani o limitech tézby bude 14.
fijna ve Vidni. Celosvétova nabidka se
pohybuje na darovni 86,8 mb/d. Celkova
nabidka mimo kartel OPEC by se méla
pohybovat v roce 2010 na Urovni 52,6 mb/d.
Katastrofu v Mexickém zalivu se jiz podafilo
dostat pod kontrolu a neméla by mit
vyraznéjSi vliv na tézbu v oblasti. IEA pocita
v letech 2010 a 2011 v Mexickém zalivu se
ztratou produkce v rozsahu pouhych 60 kb/d a
100 kb/d.

Celosveétova spotfeba by se v roce 2010 méla
pohybovat na Urovni 86,6 mb/d. V roce 2011
se ocekava spotieba 87,9 mb/d. Motorem
rastu jsou i nadale emerging markets.
Poptavka v ramci zemi OECD by se méla
pohybovat v roce 2010 na Urovni 45,6 mb/d.
V pfipadé zemi mimo OECD se ocekava
poptavka ve vysi 41,0 mb/d.

LetoSni letni motoristicka sezona byla
v porovnani s minulym rokem o néco lepsi.
Graf zachycujici pocet najetych mil ve
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Spojenych statech ovSsem stale svéd¢i o
slabosti. Oziveni americké ekonomiky se
zpomaluje, nezaméstnanost je stale vysoka a
mezi spotiebiteli panuji i nadale obavy.
Hodnoty najetych mil se pohybuji na podobné
Urovni jako v roce 2005. Z grafu je zfejmé, ze
k maximim z roku 2007 je stéle jesté daleko
(55 mil).

Obr.
FHWA)

11: Pocet najetych mil v USA (Zdroj:
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ropy v prabéhu tfetiho Ctvrtleti
stagnovaly. Ke konci zafi se pohybovaly na
trovni 358,3 milionu barell, coz je pfiblizné
13% nad pétiletym pramérem a o 6,8% vyse
oproti stejnému obdobi minulého roku. Zasoby
jsou blizko nejvysSich Grovni od roku 1990.
VzhGru mifi i zésoby ropnych destilatd,
pfi¢emz ke konci zafi se pohybovaly na Grovni
174,9 milionu bareld. Oproti stejnému obdobi
minulého roku jsou vySe o 2,4%. Zaroven jsou
nejvySe od roku 1983. Zasoby benzinu se
zvySovaly i pres motoristickou sezonu a
vzrostly na 226,1 milionu barelld, coz je oproti

minulému roku o 6,1% vyse.

Zasoby

Obr. 12: Celkové zasoby ropy v USA
v tisicich bareld (Zdroj: Bloomberg)
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Obr.
v tisicich bareld (Zdroj: Bloomberg)

13: Celkové zasoby destilatd v USA
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Obr.
v tisicich bareld (Zdroj: Bloomberg)

14: Celkové zasoby benzinu v USA
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Obr. 15: Celosvétova poptéavka po
bareld denné (Zdroj:IEA)

ropé v mil.

2007 2008 109 209 3Q09 4Q09 2009  1Q10 2Q10 3Q10 4Q1D 2010

1011 2011 3Q11 4Q11 2011

OECD DEMAND

North America 255 262 234 220 233 236 233 236 238 237 237 257 237 236 237 235 238
Europe. 155 154 149 143 145 144 145 142 141 145 144 143 141 140 144 143 142
Paciic B4 80 81 73 72 80 77 82 73 72 78 76 81 72 74 77 75
Tetal OECD 403 476 4b4 445 450 450 454 450 352 454 450 456 450 448 452 466 454

NON-OECD DEMAND

41 42 40 38 41 40 40
08 08 07 08 07 07 07 07 07 07 07 07
76 77 75 85 87 88 84 88 94 81 91 o1
95 06 83 100 98 101 98 101 103 100 103 102
57 80 58 60 61 &1 60 60 62 63 63 62
85 68 66 71 76 69 T4 70 74 78 72 73
31 32 33 32 32 31 32 32 33 32 33 32

43 42 43 43 43
07 07 07 07 07
94 97 95 95 85
105 106 103 107 105
82 65 65 65 64
73 77 81 75 77
33 34 33 34 34

Total Non-OECD 372 364378 084 401 388 393 401 414 414 411 410

417 428 429 427 425

Total Demand’ B55 B60 840 630 851 B57 B47 861 B86 668 670 866

§76 676 B8 885 870

Obr.
denné (Zdroj: IEA)

16: Produkce OPECu v mil.

bareld

Sustainable  Spare Capacity

Jun 2010 Jui2010  Aug2010  Pproduction  vsAugzota _ CPEC  PercentComplianca
Supply ‘Supply SUBY  Capactty’ Sumply | TerSE Cuts  with Volumo Cuts
Aigeria 125 28 126 138 012 0200 E
Al 178 74 178 200 021 0244 0%
Eevaser 045 045 046 048 00z 0087 7%
ran a7s ase an 396 02 0562 2%
Kuweit 231 230 230 258 028 LB 83%
Libye 158 156 156 170 014 0282 %
Nigeria® 198 218 214 225 o1t 031g 0%
Qater 078 080 ors 100 021 0122 7%
Sausi Arzbiz? 825 828 828 1220 s 1318 9%
URE 228 2% 232 272 040 0378 7%
Venezveia® 223 2z 223 245 022 0384 8%
oPEG11 2665 2683 2683 3272 589 4201 5%
e 235 23 232 250 018
Total OPEC 29.00 2021 2.5 3522 607
(excluging Irag, Nigeria, Venezuela 550)
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Obr. 17: Nabidka ropy ve svété v mil. bareld

denné (Zdroj: IEA)

Cenu ropy bude v nésledujicich mésicich
ovliviiovat kombinace nékolika faktor(i. Zcela
zadsadni bude tempo rlstu celosvétové
ekonomiky. PredevSim pak vyvoj v zemich
nejvétSich  spotfebitell a na emerging
markets. Existuje realna hrozba vyrazného
zpomaleni hospodarského rlstu. Hurikanova
sezobna se blizi ke konci, pficemz nepfinesla
Zzadné vypadky produkce v Mexickém zalivu.
Skongila i motoristickd sezéna. V prabéhu
podzimu Ffada rafinerii odstavuje cast
produkénich kapacit z divodu nutné udrzby.
Zasoby ropy a ropnych produktd jsou na
vysokych urovnich (obzvlasté v USA). Opec
disponuje dostate€nou rezervni kapacitou.
VySe zminéné faktory vyraznému rlstu ceny
v nésledujicich mésicich pfili§ nenahravaji.
Podporou je naopak oslabujici dolar a zajem
investord o komodity, ktery tlaci vétSinu z nich
v poslednich tydnech vzhdru. Cena se bude
v nasledujicich tfech mésicich s nejvétsi
pravdépodobnosti pohybovat i nadale
v Sirokém obchodnim péasmu.
Nepredpokladame, ze by vyraznéji pfekonala
letoSni maximum ¢&i minimum. Komodita bude
proto vhodna spiSe pro kratkodobé obchody.

Zemni plyn (trh v USA)

Cena zemniho plynu ve tfetim Ctvrtleti klesala

a dostala se pod psychologickou uroven 4
dolard za MMBtu. Vyraznych vyprodeji jsme
byli svédky predevSim v srpnu.

Obr. 18: Cena zemniho plynu v USD/MMBtu
(Zdroj: Bloomberg)
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Na trhu se zemnim plynem previadal
v poslednich tfech mésicich pesimismus.
Makroekonomické statistiky ve Spojenych
statech zaCaly naznaCovat zpomaleni
hospodarského ristu, coz vyvolalo spekulace
0 navratu recese. Zasoby se pohybovaly na
vysokych Urovnich. Hurikanova sezéna je pro
tabor bykd velkym zklamanim, kdyz zatim
nezpusobila zadné vyraznéjsi vypadky
produkce v Mexickém zalivu.

EIA odhaduje v roce 2010 spotfebu plynu
v USA na 65 miliard stop kubickych denné,
coZ je 0 4% vySe oproti predchozimu roku.
V roce 2011 bychom se méli do¢kat stagnace.
Pri¢inou rastu spotfeby v roce 2010 je oziveni
americké ekonomiky a vySSi spotfeba
v pramyslu. Produkce by se méla v roce 2010
zvysit 0 1,2% na 61,2 miliard stop kubickych
denné. V roce 2011 by méla produkce
poklesnout o 1,9%. V prabéhu cervna,
Cervence a srpna doSlo diky hurikdnim
k vypadkdm produkce ve vysi 7,9 miliard stop
kubickych. EIA pocitala v predchozich
odhadech s vypadky 57,4 miliard. MnoZstvi
aktivnich vrtd v USA se od pocatku roku
zvySuje, coZ se projevuje i na strané nabidky.
V poslednich nékolika mésicich jsme svédky
stagnace. Aktualni pocet aktivnich vrtd se ve
Spojenych statech pohybuje na Urovni 967.
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Importy zkapalnéného plynu by se v roce
2010 mely pohybovat na urovni 1,25 Bcf/d,
v roce 2011 se oCekavaji dovozy ve vysi 1,32
Bcf/d. Nizké ceny v USA vedou k niz§im
importim. Zasoby v poslednich mésicich
rostou. V soucasnosti se pohybuji na uGrovni
kolem 3,34 bilionu stop kubickych.

Obr. 19: Pocet aktivnich vrtd v USA (Zdroj:
Baker Hughes)
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Obr. 20: Zasoby plynu v USA v miliardach
kubickych stop (Zdroj: Bloomberg)
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Pro komoditu bude i v nasledujicich mésicich
dalezité tempo rdstu americké ekonomiky.
Vyrazné zpomaleni by bylo samozfejmé
Spatnou zpravou. Hurikanova sezéna se blizi
ke konci, nicméné stale muze pfinést
prekvapeni. V nasledujicich 6 mésicich bude
pro plyn zcela zasadni zimni sezéna, v niz
tradicné spotfeba vzrdsta. Zasoby budou s
nejvétsi  pravdépodobnosti na pocatku
Ctvrtého  Ctvrtleti pokracovat v  rustu.
S pfichodem zimy ovSem zacnou klesat. Cena
by se méla pohybovat v Sirokém obchodnim
pasmu. Plyn je i nadale vhodny spiSe pro

kratkodobé obchody. Stale vysoké contango
¢ini atraktivnimi short obchody s futures
kontrakty.
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Pramyslové kovy

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Méd’

Cena v pribéhu poslednich tfech mésicl
zamifila vzharu. Support na drovni 280 centl
nebyl prolomen a komodita naopak
prekvapivé prudce posilila. Cena rudého kovu
se vySplhala az k dubnovému maximu. Na
aktualnich drovnich kolem 360 centd se
nachazi silna rezistence.

Obr. 21: Cena médi na LME (Zdroj:

Bloomberg)
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Cena rudého kovu ve tretim Ctvrtleti posilovala
a nezastavily ji ani obavy investor(
z vyrazného zpomaleni hospodaFského rastu
v USA, Evropé a Japonsku. Dokonce ani
restriktivni opatfeni v Cin&, pomoci kterych se
tamni Ofady snazi zchladit nadmérny riist cen
na trhu nemovitosti. Komoditu podporovala
silna poptavka v nejlidnatéjSi zemi svéta,
snizujici se zasoby a slaby rast produkce.

Zasoby kovu monitorované London Metal
Exchange od Unora 2010 klesaji. PFi¢inou je
silngjSi poptavka ze zemi OECD a svou
nezanedbatelnou roli zde hraje i Cina. V roce
2010 by se méla spotfeba ve svété zvysit o 3
procenta na 18,8 milionu tun. Za riistem stoji
predevdim Cina, Indie, ale i Némecko nebo
USA. V roce 2011 by mél rast spotfeby

zpomalit na 2 procenta. Za zminku stoji
zvySujici se spotfeba meédi v Indii, kde se
ocekava v roce 2010 néarGst o 20 procent.
PFicinou je enormni zdjem o nové automobily.
PFi vyrobé kazdého z nich se vyuzije pfiblizné
23 kg meédi. Tézba v dolech by se méla
pohybovat v roce 2010 na Urovni 15,8 milionu
tun. Ristu se doCkdme v Africe a v Chile,
poklesu naopak v Indonésii a USA.
Celosvétova produkce rafinované médi by
méla podle odhadd Abare v roce 2010 vzrust
o0 1,4 procenta na 18,9 milionu tun. V roce
2011 by se méla produkce zvysit o 2 procenta
na 19,2 milionu tun.

Obr. 22: MnozZstvi stavebnich povoleni a
pocet nové zapocatych staveb domd v USA
(Zdroj: FED)
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Na grafu je znazornén pocet nové zapocatych
staveb ve Spojenych statech a mnozstvi
stavebnich povoleni. Je zfejmé, Ze se situaci
podafilo v poslednich mésicich diky intervenci
stdtu  a nakupim derivatd  zajiSténych
hypotékami ze strany Fedu stabilizovat.
Odkup derivatd byl vSak jiz ukonten a
skongcily i dafiové ulevy na nakup nemovitosti,
které doposud vyznamné podporovaly
stavebni sektor v USA. To se projevuje
v poslednich tydnech velmi negativné i na
celém stavebnim sektoru, pficemz trh
nemovitosti za¢ind opét ztracet pudu pod
nohama. Stavebni sektor je vyznamnym
spotiebitelem médi.

Colosseum, a.s. - Colosseum Outlook 1V. Q 2010

14

www.colosseum .cz



FINANCIAL MARKETS

COLOSSEUM

Obr. 23: Zasoby médi na LME v tunach
(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 24: Zasoby médi v Shanghai v tunach
(Zdroj: Bloomberg)
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Z grafd o zasobach monitorovanych LME a
zasobach v Shangai je zfejmé, ze médi
v poslednich mésicich neustdle ubyva.
Oziveni celosvétové ekonomiky podpofilo
spotfebu. Poptavka je silna predevSim na
trzich emerging markets, obzvlasté pak v Ciné
a Indii. Vyznamnym odbératelem je aktualné
automobilovy priimysl. Pomalu se zvySujici
produkce zaostava za ozivenim poptavky, coz
podporuje i cenu kovu. Na strané nabidky
nelze ¢ekat v nasledujicich mésicich zadné
vyrazné zlepSeni. Je vSak potfeba mit na
paméti, ze ve Spojenych statech skoncila
darflova podpora a tamni centralni banka
pfestala nakupovat derivaty zajiSténé
hypotékami a Cina pokraduje s restriktivnimi
opatfenimi. V nasledujicich ¢tvrtletich zacne
navic ve svété vyprchavat efekt stimula¢ni
balickl a postupné skonéi doplhovani nizkych
zasob. Domnivame se, ze pokud by doSlo
v nasledujicich tfech mésicich k prorazeni

rezistence na urovni 360 centu, potom by kov
mohl pokracovat v rastu.
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Drahé kovy

Boris Tom ¢€iak, tomciak@colosseum.cz

Zlato

V tretom Stvrtroku drahé kovy doslova ziarili.
Zlato eSte v juli mierne oslabilo z 1246 na
1184 USD za trojsku uncu, v nasledujacich
dvoch mesiacoch ale predviedlo prudké
zhodnotenie. Dokonca stanovilo novy
historicky rekord na cene 1310 USD za trojsku
uncu. Pri¢inou je obrovsky dopyt investorov,
ktori zacinaju diverzifikovat portfélia mimo
tradi¢né aktiva, ako su akcie ¢i dlhopisy. Zlatu
pomaha aj snaha centralnych bank nadalej
zaplavovat trhy lacnymi peniazmi.

Monetarna politika americkej, japonskej
i eurOpskej centralnej banky je extrémne
uvolnena. FED naznacil, Zze je pripraveny
nadalej udrziavat 0rokové sadzby nizko,
kedZze inflacia je zanedbatelna. Taktiez
ohlasil, ze cash flow z MBS (Mortgage Backed
Securities), ktoré nakulpil od bank, reinvestuje
do vladnych dlhopisov. Investori sa obavaju,
Ze bude eSte agresivnejSi a schvali dalSiu
vinu priamych nakupov americkych vladnych
obligéacii. Jeho cielom je zrazit trzné Grokoveé
v septembri intervenovalo proti
zhodnocujucemu sa jenu, ¢o bolo oakavané
rozhodnutie. Trh v8ak bol prekvapeny
rozhodnutim nesterilizovat a nestiahnut
predané jeny pomocou operacii na pefilaznom
trhu. Centralna banka uviedla, Ze kvoli hrozbe
deflacie ponecha emitované jeny v systéme.
Rast ponuky dolarov a jenov na trhu
znamena, ze ich hodnota vyjadrena v inych
statkoch (napr. v zlate) klesa.

Udaje agentiry GFMS o globalnej ponuke
a dopyte po zlate su pre tento kov velmi
pozitivne. V druhom Stvrtroku sa dopyt po

fyzickom zlate zvySil medziro¢ne o 36 percent
na 1050,3 tony. ESte optimistickejSie je
nominalne vyjadrenie v dolaroch, ktoré
ukazalo rast o 77 percent na rekordnych 40,4
miliardy USD. To je predovSetkym zasluha
investicii do ETF a podobnych produktov,
ktorych objem sa medziro¢ne zvysil o dych
vyrazajlcich 567 percent na 11,2 miliardy
uUSsD.

Ponuka sa tiez zvySuje, ale len vdaka
recyklacii starého kovu. Banska produkcia
vzrastla v druhom Stvrtroku o slabé 3
percenta. Centralne banky su gistymi
nékupcami zlata. Trh s napatim sleduje Cinu,
¢i sa rozhodne zvysit podiel zlata vo
svojich devizovych rezervach. Tie
v suUc€asnosti dosahuja hodnotu 2,5 bilibna
USD, pri¢om zlato tvori len 57 miliard USD.

Cena zlata sa pohybuje v historicky
neprebadanych oblastiach. Banky sa zacinaju
predbiehat v ,bombastickych* predpovediach
rastu ceny. Podmienkou vSak je zachovanie
sucasného obrovského investi€ného dopytu.
Podla naSho nazoru sa bude zaujem
0 investovanie do zlata nadalej zvySovat,
kedZe ponuka lacnych penazi vo svete stale
prudko rastie. Dal3i vzostup ceny zlata by nas
neprekvapil.

Obr. 25: Cenovy vyvoj zlata v USD/oz (Zdroj:
Bloomberg)
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Striebro

Striebro predviedlo v tretom  Stvrtroku
obdivuhodny vykon a svojim zhodnotenim
dokazalo zatienit aj zlato. Jeho cena vzrastla
z 18,7 na 22 USD za trdjsku uncu, ¢o je
najvysSie od roku 1980. Dévodom je okrem
vysokého investicného dopytu aj prudky rast
spotreby v priemysle.

Rozvijajuce sa trhy sa odputali od vyspelych
krajin, ¢o je potvrdené aj udajmi
o priemyselnej vyrobe. Ta sa v krajinach, ako
st napriklad Cina, India & Brazilia, uz davno
dostala na nové maxima a pokracuje
v postupnom raste. Naopak Spojené Staty,
Eurdpska Unia a Japonsko sa zotavuju ovela
pomalSie. Expanzia rozvijajlucich sa trhov
spbsobila, Ze celosvetova priemyselna
produkcia dosiahla pocas leta predkrizové
urovne. Pre striebro je dblezité, ze obrovsky
vzostup objednavok a predajov zaznamenal
v uplynulych mesiacoch elektrotechnicky
priemysel. Taktiez pokracuje solarny boom
a prudky rast vyroby fotovoltaickych ¢lankov si
vyzaduje zvySujuce sa dodavky striebra.

Spomedzi regi6nov je najvacsSim tahudrnom
rastu spotreby striebra Azia. Cina zvysila
v prvych siedmich mesiacoch tohoto roka
import striebra o impozantnych 41 percent na
3117 ton. Pre predstavu v celom minulom
roku sa podla (dajov banky ABN Amro
globalne spotrebovalo 28 517 ton.

Obr. 26: Medzirocna zmena priemyselnej
produkcie v USA a Cine v percentach (Zdroj:
Bloomberg)
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Striebro sa nachadza v silnom vzostupnom
trende. Zdrazovanie tejto komodity by malo
pokracovat aj v nasledujucich mesiacoch.
Mozna je vysoka volatilita. Délezité budu
udaje o spotrebe v Cine a Indii, kde obyvatelia
vo velkom investujd do drahych kovov.
Produkcia bude zavisiet na rozsahu tazby
nezeleznych kovov, pretoze striebro sa
ziskava predovsetkym ako vedlajSi produkt pri
ich extrakcif.

Obr. 27: Cenovy vyvoj striebra v US centoch/
0z (Zdroj: Bloomberg)
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Platina a paladium

Platina a paladium v uplynulych troch
mesiacoch tiez ukazali, Zze patria medzi dobré
investicné nastroje, pricom paladium bolo
poznatelne silnejSie. Jeho cena sa vySplhala
na tohtoro€né maximum 571 USD/oz. Spravy
z automobilového trhu potvrdzuju, Ze rast
predajov vozidiel sa koncentruje
v rozvijajucich sa krajinach.

V Cine bolo v auguste predanych 1,21 miliéna
vozidiel, ¢o je o 55,7 percenta viac oproti
minulému roku. Vlada tu skdSa program
podpory predaja ekologickych vozidiel. Na
hybridné autd a elektromobily poskytuje
dotaciu az 60 000 juanov (8800 USD) a na
Usporné vozidla dava prispevok 3000 juanov.
Zaujimavy je vysoky dopyt po autach
importovanych z  Eur6py a Japonska.
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Dévodom tohto vyvoja je nielen revalvacia
juanu, s ktorou je spojené zvyhodnovanie
dovozu, ale aj fakt, ze eur6pske a japonské
automobilky sa v Cine snaZia presadit
pomocou malych aspornych vozidiel. Prudky
rast predaja aut v krajine zacina prinaSat
problémy spojené s nedostato¢nou cestnou
kapacitou. Zapchy v Pekingu su coraz
vaznejSie. Pekingské centrum pre vyskum
dopravy uviedlo, Ze pocet aut v meste by sa
do roku 2015 mohol zvySit na 7 milibnov zo
sucasnych 4,5 milibna kusov. To by spdsobilo
pokles priemernej rychlosti pohybu vozidiel na
zufalo nizkych 15 km/h. V auguste tu bola
zaznamenana rekordna zapcha s dizkou 100
kilometrov, pri€om niektori vodi¢i v nej stravili
az 10 dni.

Zabudnit sa nesmie ani na vyvoj v inych
rozvijajucich sa krajinach. Brazilia, Stvrty
najvacsi automobilovy trh na svete, by podla
odhadu analytikov Bradesco bank mala
v tomto roku zaznamenat rast predaja vozidiel

0 10 percent na rekordnych 3,8 miliéna kusov.

Obr. 28: Mesacné predaje osobnych aut v
kusoch (Zdroj: Bloomberg)
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Celosvetova spotreba platiny a paladia rastie.
Zaujimavé je, Ze investicie pomocou ETF
produktov stagnuji, takze rast ceny je
zapri¢éineny hlavne vzostupom fyzickej
spotreby v automobilovom priemysle
a klenotnictve. Podla nasho néazoru
prildkaju s bliziacim sa koncom roka oba kovy
vySSi objem investi¢nych prostriedkov. Taktiez

predpokladame dalSi rast spotreby
v automobilovom priemysle. Produkcia
stagnuje, v niektorych oblastiach mierne
stipa. Dolezity bude vyvoj v Juznej Afrike.
Banicke odbory tu koncom leta opat pohrozili
Strajkom.

Obr. 29: Cenovy vyvoj platiny v USD/oz
(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 30: Cenovy vyvoj paladia v USD/oz

(Zdroj: Bloomberg)
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Obilniny a
olejniny

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

PSenice

Cena pSenice v pribéhu tfetiho Ctvrtleti
vystfelila vzhiru. Na pocatku kvartélu se jesté
obchodovala na urovni kolem 480 centll za
busl, o tfi mésice pozdéji se ovSem ustalila na
urovni kolem 700 centl. V prabéhu srpna se
dokonce v jeden okamZik obchodovala za 841
centt za busl.

Obr. 31: Cena pSenice v US centech/busl
(zdroj: Bloomberg)
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Raketovy vzestup byl zplsoben nepfiznivym
pocasim v zemich nejvétSich producentd.
Zemeé byvalého Sovétského svazu se potykaly
s nejvétSimi suchy za nékolik desetileti, které
se negativné odrazily i na tamni produkci.
Rusko (tfeti nejvétSi vyvozce pSenice)
reagovalo na situaci okamzitym zékazem
exportd obilovin ze zemé. Pocasi trapilo i
zemédélce v Kanadé. Problémy hlasi i dalSi
vyznamneé péstitelské regiony. Zafijovy odhad
USDA pocita s celosveétovou produkci pSenice
v sez6né 2010/2011 na drovni 643,01 milionu
tun. V sezoné 2009/2010 se pohybovala na
urovni 680,43 milionu tun. Odhad byl oproti
srpnové predikci mirné snizen. Za poklesem

v poslednich mésicich stoji primarné neudroda
v Rusku, Kazachstanu, na Ukrajiné a
v Kanadé. Zachranou jsou Spojené staty, kde
se ocekava vysSi produkce. Celosvétova
spotfeba by se dle odhadid USDA méla
pohybovat na Urovni 661,19 milionu tun, coz
je oproti minulé sezéné narust o 1,8 procenta.
Kone¢né zasoby by se mély pohybovat na
arovni 177,79 milionu tun. Ve srovnani s
rokem 2009/2010 se jedna o propad o0 9,3%.

Z grafu celosvétové produkce, spotfeby a
konecnych zasob ku spotfebé je zfejmé, ze po
tfech letech by spotfeba méla ve svété
prekonat produkci. Kone¢né zasoby by meély
poklesnout oproti minulé sezéné pfiblizné o
9,3%. Poklesu se docka i ukazatel poméru
zasob ku spotfebé, ktery je na podobnych
urovnich jako v sezéné 2008/2009. Z pohledu
historie by mél ukazatel mirné poklesnout pod
primérnou hodnotu za poslednich 50 let,
ktera se pohybuje na 29,5%.

Obr. 32: Celosvétova produkce, spotreba a
pomér koneénych zasob ku spotfebé-pSenice
(Zdroj: USDA)
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Cenu komodity v poslednich mésicich
ovliviuji predevSim rozmary pocasi. Nelroda
v klicovych péstitelskych regionech povede na
trhu s pSenici v sez6né 2010/2011 k deficitu a
k poklesu zasob. Pomér kone¢nych zasob ku
spotfebé ovSem naznaluje, ze se zasoby
nenachazeji na nijak kriticky nizkych arovnich.
S dalSim dramatickym zdraZzenim v rozsahu
¢ervencového a srpnového rustu
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v nasledujicim Ctvrtleti nepocitame. Komodita
by se méla pohybovat spiSe v Sirokém
obchodnim pasmu.

Kuku Fice

Nevyzpytatelné pocasi ve svété podpofilo i
kukufici, jejiz cena v pribéhu poslednich tfech
mésicu vystfelila prudce vzharu a na konci
zafi se obchodovala na hodnotach kolem 500
centll za busl. V pribéhu léta tak zhodnotila o
vice jak 40 procent.

Obr. 33: Cena kukurice v US centech/busl
(Zdroj: Bloomberg)
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Posledni zprava USDA pocita s celosvétovou
produkci v sezéné 2010/2011 ve vySi 826,07
milionu tun, coz je oproti pfedchozi sezéné o
1,86 procenta vySe. NepFiznivé pocasi
ovlivnilo negativné Urodu v zemich byvalého
Sovétského svazu a v EU. NizSi nez
oc¢ekavand bude pravdépodobné i Uroda
v pfipadé USA. Spotfeba by se méla
pohybovat na Urovni 829,5 milionu tun, coz je
oproti minulé sez6né nardst o 1,16 procenta.
Podpora pfichazi ze strany poptavky v oblasti
vykrmu hospodafskych zvifat, kde kukufice
nahrazuje drahou pSenici. Za rGstem bude
stat predevSim Asie a Latinska Amerika.
Slabsi spotfeba se v oblasti vykrmu ovSem
ocekadva v USA (Odhad Abare - pokles
v sezoné 2010-2011 o 3 miliony tun na 133
miliond). Pfic¢inou je pokles stad hovéziho

1949. Spotfebu tradiéné podporuje i vyroba
etanolu ve Spojenych statech. V roce 2010
ma byt vyrobeno 49 miliard litrG, pfi¢emz
kukufice by mohla byt zdrojem az pro 45
miliard litrG. V roce 2011 by mélo dojit k rlstu
0 4 miliardy na 53 miliard litrd. Konecné
zasoby kukufice by se mély v sezéné 2010-
2011 pohybovat na trovni 135,56 milionu tun.

Pohled na graf celosvétové produkce,
spotfeby a konecnych zasob ku spotfebé
odhali, ze by spotfeba v sezéné 2010/2011
méla mirné prekonat produkci. Uroven zasob
ku spotfebé dosahne 16,35 procenta, cozZ je 0
néco niz8i hodnota nez v minulé sezoné.
Primérna urovenn za poslednich 50 let se
pohybuje na 24,0%, coZz je vyrazné nad
ocekavanou hodnotou pro sezénu 2010/2011.

Obr. 34: Produkce, spotfeba a pomér
koneénych zasob ku spotfebé-kukurice
(Zdroj: USDA)
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Kukufici v poslednich nékolika mésicich
podporovala fada fundamentt a sila celého
zemeédeélského sektoru. Cena vzrostla béhem
kratké doby o vice jak 40%. V poslednim
Ctvrtleti bychom se mohli dockat konsolidace.
Ocekavame ovsem, ze se kukufice bude i
v nejblizSi dobé obchodovat na vysokych
Urovnich. Pokles k ¢ervnovym minimdm neni
prilis realny.
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Sojové boby

Cenu sdji podporovala v poslednich mésicich
sila sektoru obilovin a olejnin. Komodita
vyrazila vzhlru, nicméné rlst byl v porovnani
s kukufici & pSenici o poznani slabSi. Na
pocatku Cervence se sOja obchodovala na
urovni kolem 9 dolard. Po tfech mésicich se
vySplhala na 11 dolarg.

Obr. 35: Cena s6ji v US centech/busl (Zdroj:
Bloomberg)
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Posledni zprava USDA pocita s celosvétovou
produkci séji v sez6né 2010-2011 na arovni
254,89 milionu tun, coz je o 1,92 procenta
méné oproti pfedchozi sezoné. VysSSi
produkce se ocekava ve Spojenych statech.
Poklesu bychom meéli byt svédky v pfipadé
Argentiny, Brazilie a Paraguaje. Celosvétova
poptavka by se méla pohybovat na drovni
252,55 milionu tun, coz je oproti pfedchozi
sezbné narlst o 6,42 procenta. Konecné
zasoby by se mély pohybovat na Grovni 63,61
milionu tun (o0 1,21% vySe). Spotfeba olejnin
by méla pokracovat v rustu i v nasledujicich
letech. Dominantnim hraem v pfipadé
spotfeby olejnin je Cina. Celosvétova
poptavka po rostlinném oleji by se méla
v sezéné 2010-2011 zvysit o 5 procent na 145
miliond tun. Spotfeba na obyvatele by se méla
zvySit o 3 procenta na 16,5 kilogramu,
predevsim diky rostoucim pfijmim v Asii.

Pohled na graf celosvétové produkce,
spotfeby a koneénych zasob ku spotfebé
odhali, ze spotfeba i produkce by méla byt po
nékolika letech v rovnovaze. Pomér zasob ku
spotfebé dosahne 25,18%. Padesatilety
primér se v pfipadé ukazatele pohybuje na
urovni 16,5%. Je tedy zjevné, Ze zasoby
komodity jsou dostatecné.

Obr. 36: Produkce, spotfeba a pomér
konecnych zasob ku spotfebé-séja (Zdroj:
USDA)
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V nasledujicich mésicich ocekdvame pohyb
spiSe v Sirokém obchodnim pasmu, pficemz
vylougit nelze ani dalSi rust.
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Softs

Boris Tom ¢iak, tomciak@colosseum.cz

Kéava

Cena kavy pokracovala v treftom Stvrtroku
v prudkom pohybe smerom nahor. Arabika
sa vySplhala zo 166 az na takmer 200 centov
za libru v polovici septembra. Po malej
korekcii zakongila september na 181 centoch.
Robusta v jali a auguste tiez mierne
zhodnotila na 1722 USD za tonu. Spravy
0 vySSej Urode vo Vietname vSak zabranili
vyraznejSiemu vzostupu jej ceny.

Kava zdrazuje predovSetkym vdaka
informaciam z Brazilie (najvacsi producent na
svete) o nedostatoénych zrazkach. Kavovniky
tu v st¢asnosti kvitnl a potrebuji vysSi prisun
vody. Podla farmarskej organizacie Cooxupe,
ktorej €lenovia produkuju 13 percent brazilskej
ponuky arabiky bol priemerny Uhrn zrazok
v pestovatelskych oblastiach v piatich
mesiacoch do augusta priblizne 85 milimetrov.
To je najnizsi Udaj od roku 2006 a hlboko pod

49ro¢nym priemerom 212 milimetrov.

Vo Vietname (druhy najvacsi producent kavy
na svete) je odliSna situacia. Podla vladneho
odhadu by provincia Dak Lak, ktora dodava
viac ako tretinu vietnamskej ponuky kavy,
mala v prave zacinajicom marketingovom
roku 2010/11 zvysit dodavky o viac ako 5
percent. Analytici spolo¢nosti ABN Amro su
tiez pomerne optimisticki a predpokladaju
celkova vietnamskd drodu na drovni 20
miliénov vriec. To je o0 8 percent viac oproti
minulej sezéne.

Obr. 37: Rocna spotreba kavy na ¢loveka v
kg (zdroj: ICO)
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Dlhodoby vyhlad ceny kavy je stale pomerne
pozitivny, aj ked sa zacinaju objavovat
naznaky spomalenia rastu spotreby kavy kvoli
stdpajucim maloobchodnym cenam. Podla
nasho nazoru by cena kavy mohla na konci
roka stagnovat, pricom sa da ocakavat
zvySena volatilita.

Obr. 38: Cenovy vyvoj kavy Arabika v US
centoch/libru (Zdroj: CSI)
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Obr. 39: Cenovy vyvoj kavy Robusta v USD/
tonu (Zdroj: CSI)
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Kakao

Kakau sa v uplynulych troch mesiacoch
nedarilo a jeho cena poklesla z 2944 na 2814
USD na tonu. Mierne znehodnotenie bolo
spOsobené predovSetkym informéaciami
o rastucej ponuke zo zapadnej Afriky.

International Cocoa Organization mierne
upravila svoj odhad globalnej spotreby
a produkcie. V prave uplynulom

marketingovom roku 2009/10, ktory skongil
v septembri, bola globalna produkcia
pravdepodobne o 72 000 ton nizSia oproti
spotrebe. Celosvetova produkcia stagnuje na
Urovni 3,56 milibna ton, naopak spotreba sa
zvySila medziroéne o 4 percenta na 3,63
miliéna.

V zapadnej Afrike bolo v poslednych
mesiacoch zaznamenané priaznivé
podasie. Uhrn zraZzok na PobreZi Slonoviny,
ktoré je najvacSim producentom kakaa na
svete, bol v obdobi od aprila do augusta o 20

percent vyssi oproti dlhodobému priemeru. To
je pre kvitnlce stromy dobra sprava.

Rast spotreby kakaa dokumentuju informacie
European Cocoa Association. Ta uviedla, ze
v druhom Stvrtroku 2010 sa v Eurépe
spracovalo 328 704 ton kakaovych bdébov, ¢o
je o takmer 13 percent viac oproti rovhakému
obdobiu minulého roka. Globalna ekonomika
sa postupne zotavuje z krizy a domacnosti su
ochotnejSie viac utracat za luxusné tovary,
medzi ktoré patri napriklad aj ¢okolada.

Obr. 40: Spotreba kakaa v Eurdpe v tonach
(Zdroj: ECA)

2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000

1999 I —————

o 200000 400 000 600 000 800 000 1 000 000 1 200 000 1 400 00O 1 600 000
-

P HQ1EQ2EQ3mQ4

_— =

Dlhodoba situacia je stale priazniva, kedze
spotreba kazdy rok rastie. Producenti ju
dokdzu pokryvat len za cenu vyrazného
zvySovania pestovatelskych nékladov. Na
druhej strane cenovy vyvoj v poslednych
tyzdiioch naznacuje pokles zaujmu investorov
0 nakup tejto komodity.

Obr. 41: Cenovy vyvoj kakaa v USD/tonu
(Zdroj: CSI)
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Bavina

Bavina v tretom Stvrtroku doslova vybuchla
a jej cena vzrastla zo 76 na 102 centov za
libru. To je najvysSie od roku 1995. Pri¢inou je
vyrazny pokles produkcie, ktora nestaci
pokryvat rychlo rastiicu spotrebu.

Uroda bude poznatelne nizsia predovsetkym
v Pakistane, ktory bol postihnuty zaplavami.
Ministerstvo pofnohospodarstva tu uviedlo, ze
Skody spbsobené dazdami by mali prekonat 3
miliardy  dolarov. Vypadok v produkcii
pofnohospodarskych komodit musi krajina
riesit dovozom. V este horsej situacii je Cina,
ktora je najvacSim spotrebitelom baviny na
svete. Cinska bavinena asociacia uviedla, Ze
doméaca produkcia by mala byt az o 3,6
miliéna ton nizSia oproti spotrebe. Nedostatok
pokryva krajina nielen vy$sim importom, ale aj
uvolfiovanim strategickych Statnych zasob.
Spotreba sa zvySuje najmé vdaka globalnemu
ekonomickému  zotaveniu. Export textilii
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z Ciny by sa mal vySplhat na rekordni
uroven.

Ministerstvo polnohospodarstva USA
odhaduje, Ze v tomto marketingovom roku na
celosvetovo vyprodukuje 117 miliénov 480
libier vaziacich balov. Spotreba
pravdepodobne dosiahne 121 miliébnov. Séria
deficitnych rokov trva uz od sezény 2005/06
a globalne zasoby pravdepodobne poklesnu
na najnizsSiu troven od roku 1996/97.

Bavina sa stale nachddza v silnom
vzostupnom trende, ktory je podporeny
priaznivymi fundamentalnymi adajmi. Dalsi

rast ceny v poslednych troch mesiacoch roka
by nas neprekvapil. Spotreba bude nadalej
rast a vyraznejSie zvySenie ponuky sa da
oCakavat az v budicom roku. Kratkodobé
cenové korekcie si mozné, kedze volatilita sa
v poslednych drioch znacne zvysila.

Obr. 42: Globalna produkcia a spotreba
baviny v tonach (Zdroj: ICAC)
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Obr. 43: Cenovy vyvoj baviny v US centoch/
libru (zZdroj: CSI)
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Cukor

Cukor patril v tretom Stvrtroku medzi
najsilnejSie komodity. Jeho cena sa zvysila
z 16 na 25 centov za libru. Podobne ako
v pripade kavy aj jemu pomohli informacie
0 suchom pocasi v Brazili, ktoré moze
v budlcej sezéne spdsobit nizSiu vynosnost
plantdaZzi s cukrovou trstinou. Cenu potlagili
nahor aj rozsiahle povodne v Pakistane
a suché pocasie v Rusku.

Maly Uhrn zrazok v Brazilii spdsobil, ze
Amazonka je podla Udajov Narodnej vodnej
agentary najnizSia za poslednych 47 rokov.
Nedostatok vody a o¢akavanie nelepSiacej sa
situacie minimalne do polovice oktobra
spbsobuje farmarom vrasky na cCele.
Buducoroéna produkcia cukrovej trstiny by
mohla podla asociacie Unica prepadnat na
530 az 560 milibnov z tohtoroénych 570
milionov ton. Sucho ma aj pozitivny vplyv,
ktorym je rychly postup Zatvy. Udaje asociacie
ukazali, ze od zadiatku zberu do 1. septembra
bolo zozatych 380 miliénov trstiny. To je o0 19
percent viac ako v rovhakom obdobi minulého
roka. Brazilske cukrovary v tomto obdobi
vyrobili 22,5 milina ton, ¢o predstavuje
medziro¢ny rast o 30 percent.

Situacia v Indii, ktord je po Brazilii druhym
najvacsim producentom cukru na svete, by sa
v marketingovom roku 2010/11 mala vyrazne
zlepSit. Krajina by mohla podla odhadu
Indickej asociacie cukrovarov zvysit produkciu
z tohtoro¢nych 19 na takmer 26 miliénov ton,
¢o je dostatocné na pokrytie domacej
spotreby. VysSia produkcia cukru je do
znacnej miery spésobena rozSirenim trstinou
osadenej plochy o priblizne 14 percent.
Dokonca je mozné, Ze vlada bude uvazovat o
opatovnom povoleni exportu.
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V  nasledujldcich troch mesiacoch
predpokladame stabilizaciu ceny, kedze na trh
sa dostavaju nové dodavky cukru
z prebiehajucej zatvy v Juznej Amerike.
Rizikovym faktorom vSak je pocasie, ktoré je
v tomto roku velmi nevyspytatelné. Pripadné
pretrvanie sucha v Brazili mbdZe vyrazne
zhorsit prognézy buducorocnej produkcie, ¢o
by vyvolalo prudky rast ceny.

Obr. 44: Cenovy vyvoj cukru v US centoch/
libru (zZdroj: CSI)
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Meny

Boris Tom ¢iak, tomciak@colosseum.cz

V tretom Stvrtroku sa situacia na menovych
trhoch otocila o 180 stupnov a pod silny
predajny tlak sa dostal americky dolar.
Vyrazné znehodnotenie je spOsobené
predovSetkym zamerom americkej centralnej

banky pokracovat vo velmi expanzivnej
monetarnej politike. DOlezity je vzostup
medzinarodného obchodu. Svajgiarsko,

eurozoéna i Australia tazia zo zvySovania
exportu. Naopak Spojené Staty sa trapia
s prehlbujucim sa schodkom obchodnej
bilancie. V septembri sa trhy dockali
predpokladanej menovej intervencie v pripade
japonského jenu.

Rast americkej ekonomiky evidentne
spomaluje. HDP sa tu zvySilo v druhom
Stvrtroku o 0,4 % oproti predchadzajicim trom
mesiacom. Miera nezamestnanosti stagnuje
na arovni 9,6 percenta. Velmi negativne Gdaje
prisli z trhu nehnutelnosti. Vystavba domov
prepadla na rekordne nizku Uroven. Predaje
existujucich domov, ¢o je indikator dovery
domacnosti v ekonomiku a ich ochoty utracat,
poklesli v juli na anualizovanu hodnotu 3,84
miliona. To je najnizSi Gdaj od roku 1996.
Pomer zasob nepredanych domov
k mesaénym predajom sa vySplhal na
rekordnych 12,5 mesiaca. Prebytok
nehnutelnosti na trhu tlac¢i ich ceny nadol.
Nepomahaju ani rekordne nizke hypotekarne
sadzby.

Euro zhodnotilo v poslednych troch
mesiacoch o 11 percent na 1,36 USD za 1
EUR. Poméahajt mu predovSetkym
optimistické Udaje z Nemecka. Najvacsia
eurépska ekonomika zaznamenala v druhom
Stvrtroku rast HDP o 2,2 %. To je najprudSia
expanzia od zjednotenia pred 20 rokmi.

Podnikatelska nalada sa tu zvySila na
trojro€né maximum. Pre hodnotu eura bol
pozitivny aj vysledok zatazovych testov, ktory
ukazal, ze expozicia eurdopskych bank vodi
krajinam na pokraji nesolventnosti (Grécko,
Portugalsko, irsko) nie je aZ tak vysoka. Na
druhej strane je nutné uviest, Zze
pravdepodobnost bankrotu tychto krajin
merana CDS opat prudko rastie na nové
rekordy.

Obr. 45: Cena 5rocnych CDS Portugalska
a Irska v % (Zdroj: Bloomberg)

500

w00 ] A A

- Mo o?

LIPS ET -
s - —— Portugalsko —— Irsko

Svajéiarsky frank pokracoval v prudkom
zhodnocovani a proti dolaru sa dostal na
rekordnych 0,9735 CHF za 1 USD. Vdaka
rychlemu rastu vyvozu do krajin zapadnej
Eurépy sa malej alpskej ekonomike dari.
Vlada v septembri zvySila odhad tohtorocnej
expanzie HDP na 2,7 % z predchadzajicich
1,8 %. Centralna banka zatial ponechava
urokové sadzby rekordne nizko, kedze inflacia
je minimalna. Taktiez pokracuje vo svojej
politike nezasahovania do vyvoja menového
kurzu. Spevnovanie franku nie je dobrou
spravou pre vychodoeurdpske krajiny, ktoré
mali pred krizou v oblube avery
v zahranicnych menach, a to najma
vo SvajCiarskom franku. Podla Gdajov Bank for
International Settlement boli v prvom Stvrtroku
vo frankoch denominované Gvery v objeme
648 miliard USD. Dobrym prikladom
vzniknutej situacie je Polsko, kde hypotéky
denominované vo frankoch tvoria az 60
percent vSetkych hypoték. Polsky zloty
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v tomto roku oslabil voéi franku o 7 percent,
¢o pre domécnosti ziskavajuce prijmy v
zlotych znamena rovnaky rast vo vySke
splatok. Platobna neschopnost sa tu od
zaciatku krizy vyrazne zvysila i v désledku
zhodnotenia franku.

Velmi zaujimavy vyvoj bol zaznamenany
v pripade japonského jenu , ktory dokazal
proti dolaru zhodnotit na najvySsSiu Uroven od
roku 1995. V polovici septembra vlada
neodolala tlaku exportérov a predavala menu.
Jen vSak ku koncu mesiaca opat zacal
zhodnocovat a zmazal takmer cell stratu.

Komoditné meny australsky a kanadsky
dolar mali rozlicny vyvoj. Zatial ¢o prvy
menovany sa voc¢i USD vySplhal na dosah
historického rekordu, tak druhy len stagnoval
na mieste. Pre obe meny je priaznivy rast
exportu zakladnych surovin. Australia ma
miernu vyhodu, kedzZe je viac naviazana na
prudko expandujicu Cinu. Australska vlada
zvysSila prognézu vyvozu komodit vo fiSkalnom
roku 2010/11 na rekordnych 215 miliard AUD.
V minulom roku bola hodnota exportu 171
miliard AUD.

Prudké zhodnocovanie ¢eskej koruny je
dbkazom zlepSovania ekonomickej situacia
krajiny a zvy$ovania zaujmu investorov. Udaje
0 priemyselnej produkcii stale ukazuju
rozSirovanie vyroby (medziro€né zvySenie
0 53 %) a rast objednavok (medzirocné
zvySenie o 10 %). Najvacsi prispevok k
expanzii maju producenti kovovych
konStrukcii, vyrobcovia strojov a zariadeni
a producenti pocitacov. Menej priaznivé je, ze
miera nezamestnanosti sa stale drzi na
relativne vysokej hodnote 8,6 %, ¢o mimo iné
zraza maloobchodné predaje.

Obr. 46: Medzirocna zmena priemyselnej
produkcie a CPI v CR v percentach (Zdroj:
Bloomberg)
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V poslednych troch mesiacoch roka by sa
menové trhy mali stabilizovat. Najviac verime
komoditnym menam, pre ktoré je priaznivé
zvySovanie spotreby i ceny zakladnych
surovin vo svete. Velmi zaujimavy vyvoj by
mohol byt zaznamenany v pripade
japonského jenu, kedZe centrdlna banka je
pripravena opat intervenovat. Ceska koruna
by podla ndSho nézoru mala pokracovat
v zhodnocovani. Rast exportu z krajiny by mal
pokracovat a predpokladame i zvySeny prisun
investi¢ného kapitalu.

Obr.  47: Cenovy vyvoj EUR/USD (Zdroj:
Bloomberg)
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Pozicie
iInvestorov

Boris Tom ¢iak, tomciak@colosseum.cz

Podla (dajov Commodity Futures Trading
Comission, ktora sleduje americké derivatové
burzy, zvysili investori v uplynulych troch
mesiacoch svoje long pozicie predovSetkym
v pripade drahych kovov, obilnin a olejnin.
Pozoruhodny narast nakupného zaujmu
nastal predovsetkym v pripade kukurice. Cista
long pozicia investorov sa v jej pripade zvysila
Z jinovych -120 000 na historicky rekord
368 000 kontraktov. Investori haopak neverili
kakau.

Obr. 55: Cista long pozicia investorov v
kontraktoch a cena zlata v USD/oz (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 56: Cista long pozicia investorov v

kontraktoch a cena ropy v USD/barel (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 57: Cistad long pozicia investorov v
kontraktoch a cena platiny v USD/oz (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 58: Cista long pozicia investorov v

kontraktoch a cena kukurice v US centoch/
busel (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 59: Cistad long pozicia investorov v
kontraktoch a cena pSenice v US centoch/

busel (Zdroj: Bloomberg)
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI CI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NA-
STROJE. ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOS-
SEUM, A.S. (,SPOLECNOST") POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPO-
LEHLIVOST S TiM, ZE JAKAKOLIV INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. SPOLECNOST
NEODPOVIDA ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO
ZPRAVE VYJADRUJI NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE S| PRAVO NA JEJICH
ZMENU BEZ PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI KDY-
KOLIV DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV KOMODITE, FUTURES KONTRAKTU,
OPCI NEBO JINEM INVESTICNIM NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE
V TOMTO DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUSI
PROVADET NA TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELEN
SPOLECNOSTI. JEDNOTLIVi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNi PUBLIKACE MOHOU VYJADROVAT ROZ-
DILNY NEBO PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAVE MOHOU BYT ZALOZENY NA RUZNYCH
ANALYTICKYCH METODACH NEBO DISCIPLINACH. NAPRIKLAD FUNDAMENTALNI A TECHNICKA ANA-
LYZA OBVYKLE POUZIVAJI RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE OBDOBI, PROTO MOHOU CINIT RUZ-
NE ZAVERY OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO IN-
VESTICNIHO NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMA-
Ci UVEDENYCH V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT ANALYZU OB-
SAZENOU V TETO ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM STANOVIT.

INVESTICNi STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNI A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH OB-
CHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V URCI-
TYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH OB-
CHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA JEJiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNI PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-
LI INVESTICNICH DOPORUCENI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZ-
HODNUTI. INVESTICNI DOPORUCENI POSKYTNUTE SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT
JAKO NESPRAVNE, INVESTICE UCINENE NA JEHO ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST
MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVE DOPORUCENi V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO
ZMENIT, A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE INVESTICNi DOPORUCENI, SA-
MOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. PO-
PLATKY SOUVISEJICi S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVA-
Ni. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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