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Uvod

Ve tfetim Ctvrtleti panovala na finan¢nich trzich stale nervozita. Pfic¢inou byly obavy z vyrazného zpo-
maleni globalni ekonomiky a z navratu recese do Spojenych statl a Evropy. Dale pak dluhova krize
v Evropé, ktera vyvolavala spekulace o blizici se bankovni krizi na starém kontinentu. S napétim se
Cekalo na dal$i program kvantitativniho uvolfiovani, kterého se v3ak investofi nedockali. Fed pouze
zménil strukturu nakupovanych viadnich dluhopisu. Za 400 miliard dolart proda kratkodobé splatnos-
ti a za ziskané penize nakoupi dlouhodobé dluhopisy. V pfipadé rozvijejicich se zemi pokracovala
restriktivni monetarni politika.

Americké akciové indexy v pribéhu poslednich tfech mésict poklesly. Nervozitu na trzich zpGsobo-
valy primarn& makroekonomické faktory. Pod prodejni tlak se dostaly finanéni spole€nosti. Nervozita
prala dluhopisiim. Prudkého rastu se dockaly americké i evropské bondy.

V priibéhu uplynulého &tvrtleti se pfili§ nedafilo sektoru komodit. Pod prodejni tlak se dostaly predev-
Sim cyklické komodity, jejichz spotfeba je zavisla na vyvoji globalni ekonomiky. Prudkého propadu
jsme byli svédky v pfipadé médi. Nedafilo se ovSem ani paladiu, platiné, kavé Robusta nebo kakau.
Sektoru obilovin a olejnin se dramatické vyprodeje vyhnuly. Dafilo se zlatu &i sektoru mas.

Zajimavé prilezitosti pfinesl jiz tradi¢né i ménovy trh. Pod prodejni tlak se dostaly komoditni mény a
euro. Z nervozity naopak tradi¢né t&€Zil americky dolar a japonsky jen. Bouflivého vyvoje jsme se stali

svédky v pfipadé Svycarského franku, kde prudké posileni na pocatku Ctvrtleti pfinutilo centralni ban-
ku k intervenci, ktera nasledné ménu srazila na kolena.

Report pripravil analyticky tym Colosseum, a.s.:

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Boris Tomdiak, tomciak@colosseum.cz
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Akcioveé trhy

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Americké akciové indexy v pribéhu
poslednich tfech mésicl poklesly. V pribéhu
Cervence se sice S&P 500 stale drzel kolem
urovné 1320 bodl, nicméné v srpnu prudce

propadl a na konci zafi se pohyboval na
hodnotach kolem 1160 bodu.

Tab. 1: Hodnotové ukazatele vybranych
indextl k 4.10.2011 (Zdroj: Bloomberg)

P/E P/B P/CF P/S [uzaviraci| Zména [Zména 5

Nazev pomér pomér pomér | pemér| hodnota [YTDwv % | YR%
Zapadni a severni Eviopa
AEXIndex 835 107 1194 045 270,64 23.66 44,12
AUSTRIAN TRADED ATX INDX 878 073 5,93 0,50 1819,18 -37.36 51.80
BEL 20 INDEX 2523 096 735 0,60 204476 20.69 49.92
CAC40 INDEX 822 097 5.24 0,54 286202 24.74 45.53
DAX INDEX 9,29 1.1 9,16 048 523177 24.29 -13.43
MDAX PERF INDEX 13,86 142 6.1 0,37 789389 22.07 754
DJ SPAIN TITANS 30 = 735 113 2,73 0,89 398,08 -12.81 36.63
IBEX 35 INDEX T.14 1.08 2.62 083 818930 -16.93 -36.91
IRISH OVERALL INDEX 438 089 4,35 046 242791 -15.85 -10.59
FTSE 100 INDEX 9.6 146 7.05 085 497176 -15.71 -16.65
FTSE 350 INDEX 9,93 145 7.04 083 262958 -15.94 -15.34
FTSE Italia All-Share. 6,67 0,63 2,71 0,40 15074.56 27.98 £1.24
FTSE MIB INDEX 913 0,58 2,59 042 1435397 28.83 £2.91
OBX STOCK INDEX 7,65 1,24 6,13 0,86 305,81 23.62 0,33
OMX COPENHAGEN 20 INDEX 12,55 168 4684 1.2 343.36 24.87 -15.38
OMX HELSINKI INDEX 10 1.27 9.16 0,61 508339 -33.63 41.94
OMX Stockholm All-Share 10,1 031 4466 1,08 274,16 -25.57 -18.46
PSI GENERAL INDEX 10,66 1,04 183 0,62 223745 -17.80 -30.91
STXE 50 = Pr 931 135 1.50 087 2102,09 -18.70 41.16
STXE 600 = Pt 10,13 128 801 073  219.09 2055 36,11
SWISS MARKET INDEX 13,48 196 31.01 148 542486 -15.70 35.78

Stiedni a vyjchodni Eviopa
Athex Composite Sharg Pr 4047 043 3,17 030 747,16 4747 8103
BUDAPEST STOCK EXCH

INDX 6.7 083 2,85 0,58 15458.61 27.48 -29.54
PFTS Index 349 094 7.81 043 546,04 44,00 38.74
PRAGUE STOCK EXCH INDEX 9.21 1.05 9.37 1.21 895,20 -26.92 -38.41
RUSSIAN RTS INDEX § 491 0,83 3.94 086 1266.86 -28.44 -16.71
Sloyenian Blue Chip. Idx 4515 071 1023 022 61625 2753 5340
SOFIX INDEX 761 0,01 1.60 0,59 332,29 8,30 £6.87
WSE WIG 20 INDEX 7.36 1,18 5.31 0,82 2079,00 24.28 29.25
Severni Amerika
DOW JONES INDUS. AVG M43 227 7,69 1,16 10655,30 797 -10.09
NASDAQ 100 STOCK INDX 14,56 2,99 9.83 2,00 2085,04 5,99 24,03
RUSSELL 2000 INDEX 28,55 142 9.7 0,72 609,49 22.22 -16.90
RUSSELL 3000 INDEX 12,86 175 71.25 1,03 644,45 -14.01 -17.30
S&P 400 MIDCAP INDEX 1546 1,64 8.45 0,87 744,98 -17.89 -1.98
S&P 500 INDEX 12,02 1.80 7.01 1,10 109923 -12.60 -18.59

S&P 500 FINANCIALS INDEX 973 078 413 106 15185 2930  67.99
S&P 500 HOMEBUILDING IDX | 1979 088 -12.86 0,61 168,99 -36.92 79.60
S&P/TSX COMPOSITE INDEX 14,33 168 1180 1,55 11251.84 -16.30 3,15
Jizni Amerika
ARGENTINA MERVAL INDEX 2,63 136 798 030 229168 3496 39,62
BRAZIL BOVESPA INDEX 7.72 1,12 6,30 1,04| 50791.53 26.71 34,55
EN/A - ZN/A - #N/A #N/A
CHILE STOCK MKT GENERAL N.A. N.A. LA, LA, 18316.75 20.29 69,30

MEXICO IPC INDEX 16,97, 241 8,11 1.43] 33133.88 -14.05 49,89
VENEZUELA STOCK MKT

INDX 198 042 1,25 0,39 9961131 5246 176,55

Asie
BB ALL SHARE INDEX 31,25 089 4,16 2,20 1166,26 -18.57 47.88
BSE SENSEX 30 INDEX 1422 261 12,09 1,64| 15887.00 22.51 30,23
CSI1300 INDEX 13.31 2,10 309,93 1,23 258135 -17.48 83,95
FTSE Bursa Malaysia KLCI 14.51 205 12,11 1,14 136138 -10.37 41,21
HANG SENG CHINA ENT INDX 6,92 121 17,63 0,76 810258 -36.16 14,22
HANG SENG INDEX 749 1,16 1111 1,59| 16250.27 -29.46 1,82
ISE NATIONAL 30 11,94 1.56 1397 1,10 72293.75 1113 57.25
JAKARTA COMPOSITE INDEX | 14.82] 249 1142 169 326945 -11.72] 11271
KOSPIINDEX 11,84 1,06 0,00 0,65 1706,19 -16.81 24,16
KRX 100 INDEX 10,72 1,14 8,20 085 362070 1747 2748
KUWAIT SE PRICE INDEX 397.6 1,05 12,57 1,36 579760 -16.65 4363
MSCI EAFE 11,03 1,20 6,84 0,70 134320 -19.00 2895
MSCI AC ASIA PACIFIC 12,12 1,19 5,88 0,69 10,17 20.00 -13.87
NIKKEI 225 15,89 1,09 5,86 0,54 8456,12 -17.33 47.42
NSE S&P CNX NIFTY INDEX 1374 241 13,02 158 4775,70 2206 36,01
NZX ALL INDEX 23 141 8,07 1,04 749.23 0,97 -26.88
S&P/ASX 300 INDEX 17.46 1.56 4,29 112 3870.20 -18.71 24.711
TADAWUL ALL SHARE INDEX | 13.72 175 11,90 2,36 595529 -10.06 45.18
TAIWAN TAIEX INDEX 13.61 1,59 10,06 096 704787 2145 2,52
TEL AVIV 100 INDEX 11,31 1,53 6,30 0,94 935,22 -23.59 873
THAI SET 50 INDEX 9.46 1,70 6,27 0,82 587,80 -18.39 22,17
TOPIX INDEX (TOKYO) 15,74 089 4,58 044 736,18 -18.09 54,05
Afrika
EGYPT HERMES INDEX 12,96 1,16 8T 123 41417 -37.59 25.79

FTSE/JSE AFRICA TOP40 IX 10,39 1,90 757 1,51 2615143 8,72 27,58

Akciové indexy se dostaly v pribéhu
posledniho Ctvrtleti pod prodejni tlak. Pfi¢inou
jsou obavy z vyrazného zpomaleni globalni
ekonomiky a z navratu recese do Spojenych
statd a Evropy. To by se negativné odrazilo i
na ziscich firem, pfi¢emz jiz nyni jsou ziskové
marze blizko historickych maxim. Hlavnim
zdrojem nervozity ovSem byla opét
predluzena Evropa.

Pravdépodobnost statniho bankrotu Recka se
zvysila na vic jak 90%. Zachranné prostfedky
opét dochazeji a zemé& neplni podminky pro
poskytnuti dal§iho baliku finanéni pomoci.
Vynosnosti dluhopist se zvysuji, stejné tak i
CDS. Jednotlivé Clenské staty si navic kladou
podminky pro uvolnéni dalSich finanénich
prostfedkl a pozaduji zaruky. Nervozita
investorli se negativné odrazila i na
vynosnostech desetiletych dluhopisu Italie,
Spanélska, Irska nebo Portugalska, které se
v prubéhu uplynulych tfi mésict vysplhaly az
na uroven 6,40%, 6,46%, 14,22% a 13,44%.
Rlst donutil k zasahu Evropskou centralni
banku, ktera zaCala nakupovat statni
dluhopisy Spanélska a Italie. Na pod&atku zafi
nakoupila ECB bondy za 142,9 mid. eur.
Politika centralni banka vedla k odchodu
hlavniho ekonoma Jirgena Starka, ktery
instituci opousti stejné jako byvaly Séf
némecké Bundesbanky Axel Weber.
ZhorSujici se situace v Evropé vyvolava
spekulace o mozné nové bankovni Kkrizi.
Evropské banky jsou nadale
podkapitalizované a pfipadna
restrukturalizace dluhd by jim zpUsobila
nemalé ztraty a s nejvétsi pravdépodobnosti
by byla opét nutna zachrana ze strany
domovskych statd. Tlak na predstavitele
eurozény roste. V prabéhu zafi jednotlivé
zemé& schvalovaly rozSifeni pravomoci
Evropského fondu finanéni stability, z néhoz
se Cerpaji prostfedky na pomoc zemim s
problémy, jako je Recko nebo Portugalsko.
Bankovni akcie se dostaly pod silny prodejni
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Hlavnim hybnym faktorem se v uplynulém
Ctvrtleti  staly makroekonomické faktory.
Kromé problém( v Evropé a zpomalovani
globalni ekonomiky se investofi pozorné
zaméfili na monetarni politiku centralnich
bank, pfedevS§im pak amerického Fedu.
Oclekavalo se predstaveni programu
kvantitativniho uvolfiovani 3.0. K tomu ovSem
nedoSlo. Fed pouze zméni strukturu
nakupovanych vladnich dluhopist. Za 400
miliard dolarl proda kratkodobé splatnosti a
za ziskané penize nakoupi dlouhodobé
dluhopisy. Cilem operace je snizit dlouhodobé
sazby. Pozornost investorll byla upfena i
k ECB. Déle pak k centralnim bankam
rozvijejicich se ekonomik, které v poslednich
mésicich  bojovaly pomoci zvySovani
urokovych sazeb s rGstem inflace. Tlaky na
rist cen v poslednich tydnech nicméné
polevuji, coz by mohlo zastavit vinu zvySovani
sazeb.

Podporou pro akcie byla vysledkova sezona.
Zisky indexu S&P 500 vzrostly ve druhém
Ctvrtleti o 11,9%. Bez finan¢nich instituci jsme
byli svédky ristu o 19,4%. Trzby se zvySily o
11% (bez financnich firem o 11,3%). Analytici
oCekavali rist ziskl o 9,65% (bez financnich
firem o 12,18%). Pfiblizné 69% spoleCnosti
oznamilo pozitivni ziskova prekvapeni a 70%
prekvapilo trzbami. V roce 2010 vzrostly
celoro¢ni zisky o 45,9%, v roce 2011 se
ocekava ruast o 15,5%, v roce 2012 pak o
10,1%. Trzby se zvySily v roce 2010 o 7,88%,
v roce 2011 by mély vzrist o 6,68%, v roce
2012 pak 0 6,14%.

V nasledujici &asti textu se zaméfime na
dlouhodobéjsi pohled na akciové ftrhy.
Shillerav upraveny ukazatel P/E v poslednich
tfech mésicich poklesl z hodnot 22,04 na
19,84. Primérna 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.

Obr. 1: Shillerdv upraveny ukazatel P/E
(Zdroj: www. irrationalexuberance.com)
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VySe zminény ukazatel je dlouhodoby. Na
jeho zakladé nelze rozhodné obchodovat
v horizontu tydnd az mésicd. Neodhali nam
jakym smérem zamifi akcie v nasledujicim
roce. Zcela jasné to potvrzuje vyvoj
v poslednich 15 letech, kdy po vétSinu ¢asu
byly akciové indexy z pohledu ukazatele
predrazené. Drive i pozdéji se ovSem indexy
vzdy vrati zpét k obvyklym drovnim.

Nasledujici graf porovnava vyvoj
nékolikaletych bear marketl, pfiemz indexy
jsou upraveny o inflaci. Jedna se 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 se v nasledujicich nékolika letech
dockame dalSich vyraznéjsich poklesu.
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Obr. 2: Nékolikaleté bear markety-inflacné Obr. 4: Index Nikkei (Zdroj: Bloomberg)
ocisténé (Zdroj: dshort.com)
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vyrazné snizovani urokovych sazeb) nebo
statd. VySe uvedené udalosti mohou zcela
zasadnim zplsobem ovlivnit na nékolik
meésicl vyvoj.

Obr. 3: Index S&P 500 (Zdroj: Bloomberg)
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Dihopisy

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

Ceny vladnych dlhopisov vyrazili v tretom
Stvrtroku nahor, kedze sa vyrazne zhorsil
globalny hospodarsky vyvoj a problémy
v juznej Eurépe sa prehibili. Futures na
dvojro¢né americké vladne dlhopisy vzrastli zo
109,7 na 110,1 bodu. Desatro¢né bondy
posilnili zo 122,3 na 130,1 bodu. Futures na
tridsatrocné obligacie zhodnotili zo 123 na
142,6 bodu. Futures na dvojro¢né eurdpske
dlhopisy posilnili zo 107,6 na 109,6 bodu.
Cena desatroénych sa zvySila zo 125,5 na
136,5 bodu.

Juhoeurdpska kriza nabrala pocas leta na
obratkach. Investori sa zbavuju Spanielskych
a talianskych dlhopisov. ECB podfahla tlaku
a v auguste ich zacala odkupovat, aby
stabilizovala ceny. PredovSetkym americké
pefiazné fondy vo velkom stahuju prostriedky
z europskych bank. Podla vypoctu JP Morgan
Chase maju tieto fondy ulozenych v Eurépe
uz len 214 miliard USD, pricom eSte na konci
minulého roku mali v regiébne umiestnenych
391 miliard.

Investori opat veria americkym vladnym
dlhopisom. Na =zadiatku augusta sa po
niekolkych drioch ,parlamentnych prestreliek"
podarilo presadit zvysSenie dlhového limitu
a Spojené Staty nezbankrotovali. Obamova
administrativa taktiez predstavila niekolko
uspornych opatreni a novych dafiovych
pravidiel.

Vyznamnou udalostou bolo septembrové
zasadanie FEDu. Ten zatial neschvalil novy
program kvantitativneho uvolfiovania, ale
rozhodol sa zmenit Struktdru svojej bilancie.
Za 400 miliard USD preda kratkodobé
dlhopisy a naopak nakupi dlhodobé obligacie.

Jeho ciefom je zrazit' nadol predovSetkym 10
a viac ro¢né urokové miery, od ktorych sa
vyvijaju sadzby dlhodobych Gverov a hypoték.

Ekonomicky vyvoj vo svete sa rapidne
zhor8uje. Medzinarodny menovy fond upravil
odhad rastu tohtoro€ného celosvetového HDP
nadol na 4 % z predchadzajucich 4,3 %.
Vyraznej revizie sa docCkala predovSetkym
prognoza pre Spojené Staty, a to z 2,5 % na
1,5 %. MMF uviedol, ze ,globalna aktivita
ochabla a stala sa znaCne nevyrovnanou®.
Fond si taktiez mysli, Ze riziko dalSieho
zhor8enia situacie vzrastlo. Podla jeho nazoru
by predovSsetkym centralne banky v
rozvinutych krajinach mali uvazovat o dalSej
podpore ekonomik.

PredovSetkym pre eurdpske dlhopisy je
podporou i znizovanie inflatnych tlakov,
kedZe ceny zakladnych surovin v poslednych
mesiacoch klesaju. Index spotrebitelskych
cien v eurozéne vzrastol v auguste
medziro¢ne o 2,5 %, ¢o je len mierne nad
dlhodobym ciefom Eurdépskej centralnej
banky. V Spojenych §tatoch rastu ceny o 3,8
%, €o je stale pomerne vysoka hodnota.

Ceny vladnych dlhopisov su vysoko a v tomto
roku sa jedna o jednu z najlepSich investicii.
Podla indexu americkych vladnych dlhopisov
so splatnostou 10 a viac rokov, ktory vydava
Bank of America Merill Lynch, dosiahli
investori do tychto cennych papierov v tomto
roku zhodnotenie majetku o0 28 %. Naposledy
bol tak vysoky zisk zaznamenany v roku 1995,
kedy hodnota indexu vzrastla o 30,7 %.
Takéto prudké zhodnocovanie vSak neméze
pokraCovat naveky a zakonite by malo prist
oddychové obdobie. Ak sa globalny
hospodarsky vyvoj vyrazne nezhorsi, tak by
sme sa v poslednom Stvrtroku mohli dockat
stagnacie, pripadne len mierneho rastu cien
vladnych obligacii.
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Obr. 6: Cenovy vyvoj futures na 30roéné US
dlhopisy (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 7: Cenovy vyvoj futures na 10rocné EU
dlhopisy (Zdroj:Bloomberg)
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Energie

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Ropa

Cena cCerného zlata v pribéhu posledniho
Ctvrtleti pokraCovala v poklesu. Ke konci zafi
se ropa WTI pohybovala na urovni kolem 80
dolart za barel. Mésic d¢erven pfitom
zakoncila na urovni 95 dolard. Brent se i
nadale obchoduje s prémii a pohybuje se na
urovni kolem 104 dolarti za barel.

Obr. 8: Cena ropy WTI v USD/barel (Zdroj:
Bloomberg)
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Na trzich s ropou jsme byl
zvySené volatility, ktera byla tentokrat
zplsobena prevazné makroekonomickymi
udalostmi ve svété. ZhorSujici se
makroekonomické statistiky potvrdily
zpomalovani globalni ekonomiky, coz ma
negativni vliv i na spotfebu ropy. Ke snizZeni
odhadu poptavky v zafi pfistoupil kartel OPEC
i Mezinarodni agentura pro energii (IEA).
Mezinarodni ménovy fond snizil odhad ristu
globalni ekonomiky ze 4,3% na 4,0%.
Vyrazné revize se docCkala prognéza pro
Spojené staty, a to z 2,5% na 1,5%. Zemé je
pfitom nejvétSim spotfebitelem Cerného zlata
na svété. Na rozvijejicich se trzich jsme ve
vétSiné pfipadd i nadale svédky pfisné
monetarni politiky, pomoci niz se snazi

nadale svédky

centralni banky bojovat se zvySujici se inflaci.
Tlaky na rist cen jsou nicméné jiz o poznani
mensi. Vysledkem je ovSem negativni vliv na
hospodarsky rast. Problémem ¢&islo jedna
zUstava ve svété i nadale predluzenost
Evropy. Nervozita na financnich trzich
v poslednich tydnech rostla a vyvolala
vyprodeje na akciovych i komoditnich trzich.
Komodity zaZily jedno z nejhorsich obdobi za
nékolik mésict. Pod prodejnim tlakem byly
predevsim cyklické komodity, jejichz spotfeba
je zavisla na vyvoji globalni ekonomiky. Ropa
nebyla vyjimkou.

Rezervni kapacita kartelu OPEC v poslednich
nékolika mésicich vyrazné poklesla. Pfi€inou
jsou vypadky produkce v Libyi, které jednotlivé
Clenské zemé& nahrazuji. Niz8i kapacita
podporuje vysSi volatilitu, protoze v pfipadé
nenadalych udalosti je prostor pro zvyseni
dodavek omezenéjsi. Rezervni kapacita by se
méla do konce roku 2011 a 2012 postupné
zvySovat diky novym ropnym polim v Angole a
Iraku. PFispét muze i pfipadné obnoveni ¢asti
produkce v Libyi. V €ervenci tézil OPEC 30,05
mb/d. Nejvétsi zasluhu méla na vysledku
Saudska Arabie, ktera nahrazuje vypadky
z Libye a aktualné té&zi nejvice ropy za
poslednich 30 let. Sou€asna tézba kartelu je
nicméné stale pod urovni zacatku krize
v Libyi. Rezervni kapacita OPECu ¢ini
aktualné 3,3 mb/d, pficemz Saudska Arabie je
zodpovédna zhruba za 70%. Celosvétova
nabidka se pohybuje na urovni 88,7 mb/d.
Celkova nabidka mimo kartel OPEC se
v Cervenci pohybovala na urovni 52,7 mb/d.

Celosvétova spotieba by se v roce 2011 méla
pohybovat na urovni 89,5 mb/d. V roce 2012
pak na urovni 91,1 mb/d. Poptavka v ramci
zemi OECD by méla v roce 2011 dosahnout
45,8 mb/d. V roce 2012 by se méla pohybovat
na stejné urovni. V pfipadé zemi mimo OECD
by se poptavka v roce 2011 méla pohybovat
na urovni 43,7 mb/d. V roce 2012 se oCekava
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45,3 mb/d.

Z grafu najetych mil ve Spojenych statech je
ziejmé, ze se situace americkych spotiebitell
opét zhorsuje, coz se projevuje i na poctu
najetych mil v USA. V uplynulych 5 mésicich
jsme svédky neustalého poklesu.

Obr. 9: Pocet najetych mil v USA (Zdroj:

FHWA)
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V priibéhu tfetiho Ctvrtleti jsme i nadale byli
svédky velmi netypické situace, kdy cena ropy
Brent vyrazné prfekonavala cenu ropy WTI.
Americka lehka ropa je vSeobecné kvalitngjsi,
protoZe obsahuje men8i mnoZstvi siry. Proto
by méla byt také drazSi. Graf nize zachycuje
vyvoj od roku 1988. Je ziejmé, ze primérné
byla cena ropy WTI o 5% drazsi nez Brent.
V prabéhu tfetiho kvartdlu nicméné cena
evropské ropy i nadale prevySovala cenu
americké. WTI byla v jednom okamziku az o
22,8% levnéjsi. Pfi€inou jsou obavy z navratu
recese do USA a vypadky produkce v Libyi.
Pfi pfipadném obnoveni t€zby v severoafrické
zemi by se mohl spread zacit sniZovat.

Obr. 10: Cena ropy WTI/Brent a prumérna
hodnota (Zdroj: CSl)
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Na grafu zdsob ropy v USA vidime, Ze na
konci kvétna jsme byli svédky

nékolikamésiéniho maxima. V nasledujicich
mésicich zasoby zamifily k jihu. Jednou
z pri¢in byla i hurikdnova sezéna, ktera
zpUsobila vypadky produkce v Mexickém
zalivu. Aktualné se zasoby v USA pohybuji na
urovni 339,05 milionu bareld. Ve stejném
obdobi minulého roku se pohybovaly na
urovni 358,3 milionu. V pfipadé zasob
v Cushingu jsme ve tfetim Ctvrtleti byli svédky
poklesu. Zasoby destilatl v prubéhu
poslednich 3 mésicl zamifily vzhdru a na
konci kvartalu se pohybovaly na urovni 157,6
milionu bareld. To je pfiblizné o 9,9% nize
oproti stejnému obdobi minulého roku. Zasoby
benzinu stagnovaly a nyni se nachazi na
urovni 214,8 milionu barell, coz je oproti
minulému roku o 5% nize.

Obr. 11: Celkové zasoby ropy v USA
v tisicich barelt (Zdroj: Bloomberg)
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Obr.
v tisicich barel(i (Zdroj: Bloomberg)

12: Celkové zasoby destilatii v USA
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Obr.
v tisicich barel(i (Zdroj: Bloomberg)

13: Celkové zasoby benzinu v

USA
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Obr.

14: Celosvétova poptavka po ropé v mil.

barelti denné (Zdroj:IEA)
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Obr.

15: Produkce OPECu v mil.

denné (Zdroj: IEA)
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Obr. 16: Produkce ropy mimo OPEC v mil.
barel(i denné (Zdroj: IEA)
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Globalni  hospodafsky rudst ve svété
v poslednich mésicich zpomaluje, coz se
zaCina negativné odrazet i na poptavce.
V nejblizSich mésicich neolekavame vyrazné
ZlepSeni. Spotfeba bude i nadale tazena
vzhiru pfedevSim rozvijejicimi se
ekonomikami. Trh s ropou bude s nejvétSi
pravdépodobnosti stale velmi volatilni. Hlavni
hybnou silou budou makroekonomické
faktory, které mohou béhem chvile otocit vyvoj
na komoditnich trzich o 180 stupnd a urcit
smér na nékolik dalSich mésict. Jednim
z nich maze byt dalsi kolo kvantitativniho
uvolfiovani ze strany Fedu, vyrazny pokles
urokovych sazeb na rozvijejicich se trzich,
zachrana Recka nebo jiné monetarni a fiskalni
stimuly. Produkci ropy v Libyi se v nejblizSim
Ctvrtleti s nejvétsi pravdépodobnosti nepodafi
obnovit. Rezervni kapacita OPECu by méla
zustat na nizSich drovnich. Ropa se nachazi
ve stfednédobém sestupném trendu, ktery
jeSté neskoncil. Ddlezity support je na
urovnich kolem 70 dolarl za barel. Vyraznéjsi
rist ceny v poslednim &tvrtleti neoCekavame.
Cena se bude pravdépodobné pohybovat
v SirSim obchodnim pasmu, pfipadné bude
pokracovat v poklesu.
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Zemni plyn (trh v USA)

Cena zemniho plynu ve tfetim Ctvrileti
pokraCovala v poklesu. Na konci Cervna se
komodita obchodovala za 4,37 dolarech za
MMBtu. Na pocatku srpna prorazila
psychologickou hranici podpory na urovni 4
dolard a ke konci tfetiho Ctvrileti se
pohybovala na urovni 3,8 dolaru. Pohled na
graf upraveny o efekt rolovani odhali, Zze se
zemni plyn vymanil z Sirokého obchodniho
pasma a pokracuje dal v sestupném trendu.

Obr. 17: Cena zemniho plynu v USD/MMBtu
(Zdroj: Bloomberg)
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Komodita byla i v prabéhu prvniho Ctvrtleti
velmi rozkolisana a i nadale vhodna spiSe pro
kratkodobé obchodovani. Dilezitou ulohu
hralo pocasi, ale pfedev8im pak zpravy o
hospodarském rlstu ve Spojenych statech,
ktery za€al vyrazné& zpomalovat a zvysilo se
riziko sklouznuti do recese.

Spotieba

Odhad spotieby plynu na vyrobu elektrické
energie byl snizen z €ervencovych 29,7 Bcf/d
na 29,2 Bcf/d. EIA ocekava, ze celkova
spotfeba zemniho plynu vzroste v roce 2011 o
1,8% na 67,3 miliardy stop kubickych denné
(Bcf/d). Nejvétsi zasluhu na ristu bude mit
oblast primyslu a vyroby elektrické energie. V
roce 2011 by méla byt dosazena spotieba
18,5 Bcf/d (+2,1%) a 20,7 Bcf/ld (+2,4%). V
roce 2012 by se méla celkova spotifeba plynu

zvysit 0 0,6% na 67,7 Bcf/d.

Produkce a importy

V roce 2011 by se celkova produkce méla
pohybovat na udrovni 65,8 Bcf/d, coz
predstavuje narust oproti pfedchozimu roku o
6,4%. VétsSina rlstu pochazi z projektu na
pevning, které vice nez vyvazi pokles
produkce v Mexickém zalivu (-13,9%). V roce
2012 by se celkova produkce méla zvysit o
1,7% na 66,9 Bcf/d. Statistiky spolecnosti
Baker Hughes odhalily, Ze mnozstvi aktivnich
vrtd vzrostlo na konci zafi na 912. K 20.
kvétnu bylo aktivnich jen 866 vrta. EIA varuje,
ze pokud bude mnozstvi vrtd pokracovat v
ristu, potom by se mohl zvySit i odhad
produkce pro rok 2012.

ZvySujici se produkce v USA snizila zavislost
na importech a podpofila exporty. EIA
ocekava v roce 2011 pokles importl o 4,1%
na 8,7 Bcf/d. V roce 2012 bychom se méli
dockat poklesu o 3,8% na 8,4 Bcf/d. Dovozy
LNG pravdépodobné poklesnou z 1,2 Bcef/d v
roce 2010 na 1,0 Bcf/d v letoSnim roce.

Obr. 18: Pocet aktivnich vrtt v USA (Zdroj:
Baker Hughes)
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Na obrazku je zachyceno mnozZstvi aktivnich
vrti ve Spojenych statech. Je zfejmé, ze v
poslednich mésicich jsme opét svédky rustu,
a to i pfes pokles cen komodity. VyS8Si nabidka
v kombinaci se zpomalujici ekonomikou neni
pro plyn dobrou zpravou.
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Zasoby plynu v USA se k 16. zafi pohybovaly
na urovni 3,201 bilionu stop kubickych, cozZ je
o 139 Bcf méné oproti stejnému obdobi
predchoziho roku.

Obr. 19: Zasoby plynu v USA v miliardach
kubickych stop (Zdroj: Bloomberg)
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EIA oc¢ekava primeérnou spotovou cenu plynu
v roce 2011 na urovni 4,20 dolaru za MMBtu.
V roce nasledujicim by se méla pohybovat na
urovni 4,3 dolaru za MMbtu. Pfi¢inou rlstu ma
byt niz8i tempo ristu produkce v USA.

Situace na trhu s plynem neni =z
fundamentalniho pohledu pfilis  rGzova.
Komodita se nékolik mésicl pohybovala v
obchodnim pasmu. V poslednich tydnech
vSak byla prorazena jeho dolni hranice a
komodita pokraduje v poklesu. Aktualné se
nachazi jiz pod psychologickym supportem na
urovni kolem 4 dolartd. Posledni
makroekonomické statistiky naznaduji, ze
hospodafsky rast v USA zacina opét
zpomalovat a riziko recese se zvySuje.
Zaroven jsme svédky zvySujiciho se poctu
aktivnich vrtd, diky ¢emuz roste i nabidka.
Kombinace vy$e uvedenych faktorli je pro
plyn velmi 3patnou zpravou. Vyhled pro
nejblizSi tydny neni pfilis pfiznivy. Vstup do
stfednédobych a dlouhodobych long pozic
pfili§ nedoporucujeme. Plyn je vhodny pro
kratkodobé obchody.
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Pramyslové kovy

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Méd’

Cena médi v prabéhu tretiho Ctvrtleti prudce
propadla. V Unoru letosniho roku bylo
dosazeno nékolikamési¢niho maxima. Vrchol
z pocatku srpna byl jiZ niZe, nasledoval
prudky pokles a prorazeni silného supportu na
urovni kolem 390 centll. Na konci zafi se cena
pohybovala na urovni kolem 325 centu.

Obr. 20: Cena médi v US centech/libru
(Zdroj: Bloomberg)
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Cenu kovu ovliviovaly v pribéhu posledniho
Ctvrtleti predevSim obavy ze zpomalujiciho

globalniho hospodafského rlstu, navratu
recese do Spojenych statd a dluhové
problémy v Evropé, které zpusobovaly

turbulence na financnich trzich jako celku.
Diky zhor8ujicim se makroekonomickym
faktorlm uzavirali investofi své rizikovéjsi
pozice, coz se negativné odrazilo i na
komoditnich trzich. Strach z recese se
nepfiznivé odrazil primarné na cyklickych
komoditach, pficemz méd byla v jejich Cele.
Rozvijejici se trhy nadale bojuji s vysokou
inflaci. Urokové sazby tudiz z(istavaji vysoko,
coz se negativn@ odrazi na ekonomickém
ristu. Restriktivni z{istava monetarni politika i
v Cing, kterd je jednim z nejvétsich

spotrebitelll kovu na svété.

V roce 2011 by méla spotfeba rust 4
procentnim tempem na 19,8 milionu tun
(odhady Abare). Za rast ve druhém pololeti by
méla byt zodpovédna prevazné Cina. V prvni
poloviné roku se spotifeba zvySovala ve
Spojenych statech a v Némecku. Ekonomicky
rist zde ovéem zpomaluje, coz by se mélo
odrazit i na spotfeb&. Spotfeba médi v Ciné
by se v roce 2011 méla zvysit o 4% na 7,8
milionu tun. V roce nasledujicim bychom se
meéli dockat ristu o 3% na 8 miliond tun.
TéZba v dolech by se v roce 2011 méla zvysit
0 5% na 16,9 milionu tun. VysSi produkce
bychom méli byt svédky v Africe a Jizni
Americe. V roce 2012 bychom méli byt svédky
ristu produkce o 7% na 18 miliond tun.
Produkce rafinované médi by se v roce 2011
méla zvysit o 2% na 19,6 mil. tun. V roce
nasledujicim pak 0 4% na 20,4 milionu tun.

Obr. 21: Zasoby médi na LME v tunach
(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 22: Zasoby médi v Shanghai v tunach
(Zdroj: Bloomberg)
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Z grafd o zasobach monitorovanych LME je
zfejmé, Ze zasoby v poslednim Ctvrtleti
stagnovaly. Vyvoj v Sanghaji byl v prabé&hu
uplynulych 3 mésica odlisSny. Tamni zasoby
se mirné zvySily. Na konci ¢ervna poklesly na
nékolikamésicni minimum. Potom nasledoval
rust.

Globalni ekonomicky rist zpomaluje. Evropé i
Spojenym statim hrozi navrat recese. Na
rozvijejicich se trzich jsme stale svédky vysSi
inflace a restriktivni mé&nové politiky. Inflaéni
tlaky nicméné pozvolna polevuji. Finanéni trhy
i nadale znervéznuje dluhova krize v Evropé.
Makroekonomické faktory jsou v popfedi.
Mohou bé&hem chvile otocit vyvoj na
komoditnich trzich o 180 stupriCi a urcit smér
na nékolik dalSich mésich. S napétim se
sleduji pfedevSim kroky Fedu, ktery by mohl
v nasledujicich 3 mésicich pFedstavit dalsi
kolo kvantitativniho uvolfovani. Pod
drobnohledem je i monetarni politika jinych
centralnich bank. Vylou€it nelze ani nové
fiskalni stimuly. Zcela zasadni je pak vyvoj
v predluzené eurozoné. Vyrazné zmény vyse
uvedenych faktord mohou mit na komodity
zcela zasadni vliv. Volatilita na trzich
pravdépodobné pretrva. Méd se dostala do
dlouhodobého sestupného trendu. Vyprodeje
v zafi byly extrémni. Korekce vzhlru je
v nasledujicich mésicich pravdépodobna.
Zcela zasadni budou pro komoditu i nadale
makroekonomické faktory, které budou
pusobit na finan¢ni trhy jako celek. Pfipadné
fiskalni stimuly, kvantitativni uvolfiovani 3.0,
doCasné vyfeSeni situace v predluZzené
Evropé ¢i snizovani urokovych sazeb
v rozvijejicich se zemich by bylo pro komoditu
pozitivni zpravou.
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Drahé kovy

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

Zlato

V tretom Stvrtroku 2011 bolo zlato velmi
volatiiné. V juli a auguste silny dopyt
investorov vyhnal jeho cenu na nové
historické maxima. Zaciatkom septembra bol
stanoveny rekord 1923,7 USD za tréjsku
uncu. Potom sa v8ak trend obratil a zlato
znehodnotilo na 1622 dolarov.

Podla uddajov World Gold Council bol
celosvetovy dopyt po zlate v druhom Stvrtroku
920 ton, Co predstavuje medziroCny pokles
o 17 %. V nomindlnom vyjadreni bola
spotreba 44,54 miliardy USD (medzirocné
zvySenie o 5%). Vzhfadom k rychlemu
zdrazovaniu zlata je prekvapujuco vysoka
spotreba v klenotnictve. Dopyt tohto sektoru
vzrastol v druhom Stvrtroku o 6 % na 443 ton.
Tahtiom dopytu po zlate su stale India
a Cina, kde nastal rast celkovej spotreby o 38
% na 248 ton, respektivne o 28 % na 166 ton.
Obe krajiny rychlo bohatnu a zaroven bojuju
s nadmernou inflaciou. Tamojsi obyvatelia
preto uprednostiuju nakup redlnych aktiv.
Podla Bombay Bullion Association by
tohtoro¢ny dovoz zlata do Indie mohol vzrast
az na 1000 ton. Strana ponuky uz reaguje na
velmi vysokl cenu. TaZobna produkcia sa
zvysila medziro¢ne o 7 % na 709 ton.

Investori mali poCas letnych mesiacov velku
chut’ nakupovat drahé kovy. Dévodom bolo
predovsetkym prehibenie juhoeurépskej krizy.
Bankovy sektor Talianska, Spanielska a uz aj
Francuzska sa trapi s vysokym objemom
nesplacanych uverov. Pripadny krach Grécka,
pri ktorom by sa musela odpisat’ ¢ast hodnoty
jeho dlhopisov, by mohol niekolko velkych
institdcii dostat’ na pokraj bankrotu. Europsky

medzibankovy trh zalal zamfzat, ¢o prinutilo
Eurépsku centralnu banku, aby v auguste
zaCala od bank nakupovat aj Spanielske
a talianske vladne dlhopisy. Od maja 2010,
kedy zacala skupovat’ grécke Statne dlhopisy,
uz do svojej bilancie pridala vliadne obligacie
juhoeurdpskych krajin za priblizne 180 miliard
EUR. Jedna sa o velmi kontroverzni menovu
politiku, ktora by e&te pred niekofkymi rokom
vdbec nepripadala v Gvahu. Dal§im
zachrannym opatrenim bolo poskytnutie
dolarovych Sestmesacnych Uverov.

Vzhladom
k zhorSujucemu
s a
ekonomickému
vyhTladu
a  eurépskym
problémom
oCakavali

investori, ze

americka

INVEST
Premium

Investice, kterd
Vdm chce vydélat

centralna banka Motivovany sprivce
vyhlasi treti

program @
kvantitativneho Nejlepsi piilezitosti
uvolfiovania. zcelého svéta

FED v§ak 3

k tomuto @
rozhodnutiu Vkiod od 250 tisic korun
nedospel, len na .

konci septembra {‘3

uviedol,  Ze Penize kdykoliv k dispozic
zmeni Struktiru

svojej bilancie.

Ziadne nové

lacné peniaze

do obehu zatial
nenaleje. Na
investorov
zapbsobila tato
sprava ako
studena sprcha
a niekolko dni

www.colossetm.cz

Colosseum, a.s. - Colosseum Outlook IV. Q 2011

www.colosseum.cz



“COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

po zasadani boli drahé kovy pod silnym
predajnym tlakom.

Podla nasho nazoru americkd centralna
banka podlahne v nasledujucich mesiacoch
tlaku rychlo sa zhorSujucich ekonomickych
Udajov a pristupi na novy monetarny stimul.
O obnoveni programu kvantitativneho
uvolfiovania opat uvazuje aj britska centralna
banka. UvolnenejSia menova politika by
koncom roka mohla byt schvalena aj
v niektorych rozvijajucich sa krajinach.
V Brazilii boli na konci augusta zniZzené
hlavné drokové sadzby o 0,5 pb na 12 %
a analytici oCakavaju, ze do konca roka by
mohla nastat dalSia redukcia az o 1 %.
Pristup k lacnym peniazom by mal byt
jednoduch8i. Preto v nasledujucich troch
mesiacoch predpokladame zotrvanie ceny
zlata v dlhodobom vzostupnom trende.
Kratkodobé vykyvy nadol budu vhodné na
nakup.

Obr. 23: Cenovy vyvoj zlata v USD/oz (Zdroj:
Bloomberg)
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Striebro

Striebro v juli a auguste tiez zhodnotilo, ked
jeho cena vzrastla z 35 na 44 USD za trojsku
uncu. V septembri vSak nastal prudky
vypredaj a do nového Stvrtroku vstupila
komodita na 30 dolaroch. Kratkodoby panicky
vypredaj na konci septembra spdsobil na
niekolko hodin znizenie ceny az na 26

dolarov.

Stav priemyslu vo svete sa zhorSuje.
Celosvetovy index nakupnych manazérov vo
vyrobnom sektore vydavany bankou JP
Morgan Chase sa v auguste znizil na 50,1
Hodnoty pod 50 signalizuju kontrakciu. Ta
nastava v USA, eurozone, Velkej Britanii a aj
v Cine.

Investori sa s obavami pozeraju predovsetkym
na Cinu, ktora je najvaésim spotrebitelom
kovov na svete. Index nakupnych manazérov
sa tu nachadza pod hodnotou 50 uz 3
mesiace v rade, ¢o je najdlhSie obdobie
kontrakcie od roku 2009. Cinska centralna
banka pozorne sleduje spomalovanie. Vo
svojej restriktivnej menovej politike je uz
menej prisna, a to aj napriek najvyssej inflacii
za poslednych 37 mesiacov.

Predaje elektroniky vo vyspelych krajinach
stagnuju, kedze optimizmus domacnosti
vyrazne poklesol. Americkd asociacia
vyrobcov polovodi€ov uviedla, Ze v juli predali
¢lenovia asociacie polovodite za 24,9 miliardy
USD. To je o 1,1 percenta menej oproti
rovhakému mesiacu minulého roka.

Extrémny prepad ceny striebra vyrazne
narusSil vzostupny trend a obrovska volatilita
ma na zaujemcov o0 nakup odradzujuce
ucinky. Investori sa taktiez obavaju malého
dopytu po fyzickom kove v pripade nastatia
recesie vo vyspelych krajinach. V poslednom
Stvrtroku predpokladame preSlapovanie tohto
kovu na mieste.

Colosseum, a.s. - Colosseum Outlook IV. Q 2011

www.colosseum.cz



“COLOSSEUM
-

FINANCIAL MARKETS

Obr. 24: Cenovy vyvoj striebra v USD/oz
(Zdroj: Bloomberg)
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Platina a paladium

Platina a paladium boli v uplynulom Stvrtroku
slabé. V juli a auguste cena mierne rastla,
v septembri v8ak nastalo extrémne
znehodnotenie. Platina oslabila z 1727 na
1523 USD za tréjsku uncu. Cena paladia
prepadla zo 752 na 614 USD/oz.

Kovy znehodnotili napriek pomerne
priaznivym udajom o predajoch automobilov.
Cinska asociacia producentov automobilov
uviedla, Ze v auguste sa tu predalo 1,1 miliéna
osobnych vozidiel, ¢o je o 7,3 % viac oproti
rovnakému mesiacu minulého roka. V prvych
dsmich mesiacoch si Ciflania odviezli domov
9,22 milibna novych aut (medzirocny rast
0 6,1 %). Vo vyspelych krajinach je situacia
zmieSana. Podla udajov spolo¢nosti Autodata
sa v auguste predalo v USA na anualizovanej
sezonne ocCistenej baze 12,12 miliéna
osobnych vozidiel. To je o 1 % menej oproti
predchadzajucemu mesiacu a o 5 % viac
oproti minulému roku. Najslab$i je eurépsky
trh. Za prvych 8 mesiacov bolo podla udajov
Eurdpskej asociacie producentov automobilov
zaregistrovanych v EU27 priblizne 8,9 milidna
osobnych aut. To je o 1,3 % menej ako
v rovnakom obdobi minulého roka.

Ponuka pomaly rastie. Spolo¢nost Impala
Platinum, druhy najvaési producent platiny na
svete, uviedla, Ze v 12 mesiacoch do konca

juna dodala 1,84 miliona unci platiny. To je
o 5,5 percenta viac oproti predchadzajucim 12
mesiacom. Do roku 2014 chce manazment
rozSirit produkciu na 2 miliény unci.

Platina a paladium su z celého sektoru
drahych kovov najslabSie. Obavy z recesie a
nasledného poklesu zaujmu o nakup
automobilov by i nadalej mali zrazat' ich cenu.

Obr. 25: Mesacné predaje osobnych aut v
kusoch (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 26: Cenovy vyvoj platiny v USD/oz

(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 27: Cenovy vyvoj paladia v USD/oz
(Zdroj: Bloomberg)
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Obilniny a
olejniny

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Psenice

Cena pSenice na pocatku tretiho Ctvrtleti
prudce rostla. Na konci srpna vSak otocCila o
180 stupnd a zamifila dold. Kvartal ukoncila
na podobnych urovnich jako na konci ¢ervna.
Aktualné se pohybuje kolem hranice 640
centd.

Obr. 28: Cena pSenice v US centech/busl
(Zdroj: Bloomberg)
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Cenu pSenice ovlivhovalo v poslednim &tvrtleti
pfedevSim pocasi. Vyznamné péstitelské
regiony ve Spojenych statech zasahla nejvétsi
sucha za nékolik desetileti, coz na trzich
vyvolalo nervozitu a podpofilo cenu
zemédélskych komodit. Druhou stranou mince
vSak byly zpravy o vyS8Si drodé a levngjsi
pSenici z Ruska a jinych vychodoevropskych
zemi. Odhad USDA =za zafi pocita
s celosvétovou produkci pSenice v sezéné
2011/2012 na darovni 678,12 milionu tun.
PfiCinou je vyssi uroda v Kanadé, EU-27 a na
Ukrajiné. V sezoné 2010/2011 se produkce
pohybovala na udrovni 648,21 milionu tun.
Odhad byl oproti srpnové predikci zvysen.
Celosvétova spotfeba by se dle odhadu

USDA méla pohybovat na urovni 676,86
milionu tun, coz je oproti minulé sezéné narust
0 3,4 procenta. Kone¢né zasoby by se mély
pohybovat na urovni 194,59 milionu tun. Ve
srovnani s rokem 2010/2011 se jedna o rust o
0,7%. Na této urovni by byly zasoby druhé
nejvyssi za poslednich 10 let.

Z grafu celosvétové produkce, spotfeby a
konecnych zasob ku spotfebé je zfejmé, Ze by
spotifeba i produkce méla byt v sezéné
2011/2012 ve svété vyrovnana. Konecné
zasoby by se mély oproti minulé sez6né zvysit
priblizné o 0,7%. Poklesu se docka ukazatel
poméru zasob ku spotfebé. Jedna se ovSem
jen o nepatrny pokles z 29,6% na 28,8%.
Z pohledu historie by mél ukazatel mirné
poklesnout pod primérnou hodnotu za
poslednich 50 let, kterd se pohybuje na
29,5%. Pomér zasob ku spotiebé& bude treti
nejvyssi za poslednich 10 let.

Obr. 29: Celosvétova produkce, spotreba a
pomér konecnych zasob ku spotiebé&-pSenice
(Zdroj: USDA)
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Komodita byla v poslednich meésicich
ovliviiovana pFedevSim pocasim. Pomér
koneénych zdsob ku spotieb& naznaduje, Ze
se zasoby nenachazeji na nijak kriticky
nizkych  drovnich. Produkce by méla
v nasledujici sezoné vzrlst. Stejné tak ovsem
i spotfeba, kterou pravdépodobné potahne
vzharu rUst poptavky z oblasti vykrmu, kde by
pSenice mohla zadit nahrazovat drazsi
kukufici. Stav mezi nabidkou a poptavkou by
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mél byt vyrovnany. PSenice se nachazi na

silném dlouhodobém supportu. PFi jeho
pfipadném prorazeni by cena mohla
pokraCovat v poklesu. VyraznéjSi posileni

neocekavame.

Kukufrice

Kukufice v prvnich dvou mésicich ctrtleti
prudce posilovala a vySplhala se az k urovni
kolem 780 centd. Potom ovSem nasledoval
pokles. Na konci kvartalu se komodita
obchodovala za cenu kolem 640 centu.

Obr. 30: Cena kukurice v US centech/busl
(Zdroj: Bloomberg)
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Kukufici v poslednich nékolika mésicich

podporovaly zpravy o horS§im pocasi ve
Spojenych statech. Vyznamné péstitelské
oblasti byly zasazeny extrémnim suchem,
které vzbuzovalo obavy z mensi vynosnosti a
pod prodejni tlak a neunikla vyprodejam,
stejné tak jako cely komoditni sektor. Posledni
zprava USDA pocita s celosvétovou produkci
v sezéné 2011/2012 ve vySi 854,67 milionu
tun, coz je oproti pfedchozi sez6né o 3,7
procenta vySe. Vy38Si produkce se olekava
v USA, Ciné&, Argentiné a Brazilii. Spotfeba by
se méla pohybovat na urovni 861,58 milionu
tun, coz je oproti minulé sezéné narlst o 2,1
procenta. Mirny rist lze oCekavat v oblasti
vykrmu hospodarskych zvifat, pfedevsim pak
v rozvijejicich se zemich. VyS$Simu rastu
ovéem budou pravdépodobné branit i nadale

vysoké ceny a nahrazovani komodity
levnéjSimi alternativami. Za rlst spotfeby
bude zodpovédny i etanolovy priimysl v USA,
kde bychom se méli do¢kat riistu 0 2%. V roce
2011 a 2012 by mély Spojené staty
vyprodukovat 53 a 57 miliard litrQ
alternativniho paliva. Konec¢né zasoby by se
mély v sezéné 2011-2012 pohybovat na
urovni 117,39 milionu tun, coZ je oproti minulé
sezoné pokles 0 5,6%.

Pohled na graf celosvétové produkce,
spotieby a konelnych zasob ku spotfebé
odhali, Ze by spotfeba i produkce méla byt
v sezéné 2011/2012 ve svété vyrovnana.
Uroveri zasob ku spotieb& dosahne 13,7
procenta. V minulé sezéné se ukazatel
pohyboval na urovni 14,7%. Prdmérna droven
za poslednich 50 let se pohybuje na 24,0%,
coz je vyrazné& nad oCekdvanou hodnotou pro
sezénu 2011/2012. Ukazatel poklesne na

Obr. 31: Produkce, spotieba a pomér
koneénych zasob ku  spotfebé-kukufice
(Zdroj: USDA)
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Kukufici v poslednich nékolika meésicich
podporovaly zpravy o nepfiznivém pocasi
v USA. Sucho zde negativné ovlivnilo
vynosnost. V poslednich tydnech se situace
v3ak zlepSila a navic jsme se na komoditnich
trzich dockali vyprodejl, které zasahly i
zemeédeélsky sektor. Pro komoditu je podporou
zvySujici se poptavka ve svété a stale velmi
nizka udrovern globalnich zasob. Nabidka by
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v tomto roce méla drzet krok s poptavkou.
V pfipadé kukufice jsme stale svédky
dlouhodobého ristového trendu. Vyprodeje
v zafi byly ovSem pomérné prudké.
V nejblizSich mésicich bychom méli byt
svédky spide Sirokého obchodniho pasma.
Z pohledu technické i fundamentalni analyzy
je nicméné kukufice v ramci zemé&délskych
komodit jednou z nejsilnéjSich.

Séjové boby

Soéja se v prObéhu posledniho C&tvrtleti
pohybovala po vétSinu ¢asu v ramci Sirokého
obchodniho pasma. Na konci zafi ovSem
podlehla vyprodejim a cena se propadla az
pod dolni hranici trading range. Treti kvartal
nakonec zakonc¢ila na hodnotach kolem 1220
centl za busl.

Obr. 32: Cena s¢ji v US centech/busl (Zdroj:
Bloomberg)
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Posledni zprava USDA pocita s celosvétovou
produkci sdji v sezoné 2011-2012 na urovni
258,99 milionu tun, coz je o 1,9 procenta
méneé oproti pfedchozi sezéné. O néco mensi
Uroda se ogekava v Cin&, Spojenych statech
a v Brazilii. Celosvétova poptavka by se méla
pohybovat na Urovni 262,24 milionu tun, coz
je oproti prfedchozi sezéné narlst o 3,8
procenta. Konecné zasoby by se mély
pohybovat na urovni 62,55 milionu tun (o
9,1% nize oproti pfedchozimu roku). Globalni
spotfeba rostlinného oleje by se méla zvysit

v sezéné 2011-12 o 3% na 155 miliond tun.
Dlouhodobou podporou je rlUst populace
v Ciné a Indii a vétsi spotfeba pfi vyrobé
bionafty.

Pohled na graf celosvétové produkce,
spotifeby a konecnych zasob ku spotfebé
odhali, ze spotifeba i produkce by méla byt po
nékolika letech v rovnovaze. Pomér zasob ku
spotfebé dosahne 23,9%. V minulém roce se
pomér pohyboval na drovni 27,2%.
Padesatilety primér se v pfipadé ukazatele
pohybuje na urovni 16,5%. Je tedy zjevné, Ze
zasoby komodity jsou dostate¢né. Z pohledu
poslednich 10 let se aktualné pohybujeme na
pramérné drovni.

Obr. 33: Produkce, spotieba a pomér
konecénych zasob ku spotfebé-séja (Zdroj:
USDA)

2002/03
2003/04
2004/05
2005/06
2006/07
2007/08
2008/09
2009/10
2010/11
201112F

x

/
. COLOSSEUM [mm Produkce mmm Spotieba — éné zasobyispotreba (PO) |

Globalni produkce a spotfeba by méla byt,
stejné jako v pfipadé dvou vysSe uvedenych
komodit, v sezéné 2011-12 v rovnovaze.
Zasoby nejsou na nijak kriticky nizkych
urovnich. Z pohledu technické analyzy neni
vyhled pro komoditu pfili§ pFiznivy. Cena
prorazila dolni okraj obchodniho pasma a
pokraCuje v poklesu. Propad v zafi byl
nicméné velmi prudky a dfive & pozdéji se
dostavi korekce. S vyraznym ristem nicméné
v nejbliz8ich tydnech nepocitdme.
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Softs

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

Kava

Letné mesiace cene kavy nepriali. V auguste
sa tato komodita eSte pokusala o vyrazenie
nahor, ale predajny tlak spbésobeny
informaciami o vy$Sej produkcii bol nakoniec
silnej$i. Arabika znehodnotila z 265,6 na
228,9 US centa za libru. Robusta oslabila
v tretom Stvrtroku z 2500 na 1979 USD za
tonu.

Ponuka kavy na globalnom trhu je vysoka.
Podfa udajov International Coffee
Organization vyviezli producentské Staty
v prvych 10 mesiacoch marketingového roka
2010/11 rekordnych 89 miliénov vriec kavy.
V rovnakom obdobi predchadzajucej sezony
to bolo len 78 miliénov. Produkciu kavy sa
dari zvySovat predovsetkym vo Vietname.
V sucasnej sezéne 2011/12 by krajina mala
dodat 22 milionov vriec kavy.
V predchadzajlcej sezéne bola produkcia na
urovni 18,7 milibna vriec. DOvodom je
priaznivé pocasie a vyborny stav stromov,
kedZe vdaka vyS8Sim prijmom pouZivaju
farmari viac chemickych postrekov a hnojiv.
Velkost plantazi sa tu v prebiehajucej sezéne
2010/11 zvySila o 1,8 percenta na 1,35
miliona akrov.

V auguste patrila kava medzi silnejSie
komodity hlavne vdaka informéaciam
z Kolumbie, ktora je tretim najvacsim
producentom tejto komodity na svete.
Narodna federacia kolumbijskych
pestovatelov kavy uviedla, ze vyvoz kavy z
krajiny poklesol v auguste medzirone o 38
jednomesacnych udaj od septembra 1988.
Velkost zozbieranej urody sa zniZila o 24

percent na dvojro€né minimum. Pri€inou boli
prudké dazde, ktoré vyrazne spomalili zber
kavy. Federacia je vSak optimisticka
a v sezéne 2011/12 predpoklada rast
produkcie z tohtoro¢nych 8,7 milibna vriec na
10 miliénov vriec.

Vyrobcovia balenej kavy prestali zvySovat
ceny svojich produktov. Niektori dokonca
zacali kvoli slabému dopytu spotrebitelov so
zlacfiovanim. Americky vyrobca kavy JM
Smucker, ktory od maja 2010 do maja 2011
zvy8il ceny o takmer 40 %, v lete zniZil ceny
0 6 %. Taktiez spolo¢nost Kraft Foods sa
rozhodla pre mierne zlacnenie.

V  nasledujucich troch mesiacoch
predpokladame pomalé pokraCovanie
zostupného trendu, ktory =zalal v madji.

Americki meteorolégovia predpokladaju, ze
klimaticky fenomén La Nina, ktory
v poslednych rokoch vyrazne poSkodil
kolumbijsku urodu, by na jesen mal byt velmi

mierny. Produkéné vypadky sa preto
neocakavaju.
Obr. 34: Cenovy vyvoj kavy Arabika v US

centoch/libru (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 35: Cenovy vyvoj kavy Robusta v USD/
tonu (Zdroj: Bloomberg)
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Cena kakaa pokracovala v tretom Stvrtroku
v zostupnom trende a znizila sa z 3000 na
2608 USD za tonu. Priinou je rastuca
globalna ponuka a jej previs nad spotrebou.

Produkcia kakaa v PobreZi slonoviny je tento
rok vdaka ideadlnemu pocasiu rekordne
vysoka. Do zaciatku septembra bolo v tejto
sezéne do tamojSich pristavov privezenych
1,414 miliona ton kakaovych bobov. Celkova
tohtoroéna produkcia by podfa odhadu
Ecobank Transnational mala byt 1,5 miliéna
ton. Rekordna uroda kakaa sa predpoklada aj
v Ghane. Od zaciatku sezény do konca
augusta tu do pristavov bol privezeny 1 milién
ton.

Spotreba kakaa sa pomerne prudko zvysila.
European Cocoa Association uviedla, ZzZe
v druhom Stvrtroku 2011 sa v Eurépe
spracovalo rekordnych 355 593 ton
kakaovych bobov, ¢o je o 8 percenta viac
oproti rovhakému obdobiu minulého roka.

Obr. 36: Spotreba kakaa v Eurépe v tonach
(Zdroj: ECA)
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International Cocoa Organization
predpoklada, ze prebytok kakaa na globalnom
trhu bude v tomto roku rekordnych 325 000
ton. Organizacia oCakava, ze dobré pocasie
bude zaznamenané aj v nadchadzajucej
sezone 2011/12, vdaka ¢omu by svetovy trh
s kakaom mal zaregistrovat maly prebytok.

V sucasnosti je na trhu nadbytok kakaa, ¢o by
i nadalej malo tla¢it jeho cenu nadol.
Prognézy na sezénu 2011/12 podcitaju
s vysokou produkciou a pomalym zvySovanim
spotreby.

Obr. 37: Cenovy vyvoj kakaa v USD/tonu
(Zdroj: Bloomberg)
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Bavina

Cena baviny pokracovala v juli v prudkom
poklese. V dalSich dvoch mesiacoch sa vSak
stabilizovala. Z junovych 119 centov
znehodnotila komodita na 100 centov za libru.

International Cotton Advisory Committee
upravila svoju predpoved celosvetovej
produkcie baviny v marketingovom roku
2011/12 na 26,9 miliéna ton, €o je o 8 % viac
oproti predchadzajucemu roku. Viac baviny by
mali dodat predovetkym Cina, India,
Pakistan a Australia. Co sa tyka spotreby, tak
v jej pripade ICAC ocakava zvySenie 0 1,5 %
na 24,7 miliéna ton. Narast dopytu sa
predpoklada v Cine, Indii a Pakistane. Vdaka
prebytku na drovni 2,2 miliona ton by sa
celosvetové zasoby mali medziroéne zvysit
0 24 % na 11,2 milidna ton.

V auguste a zaCiatkom septembra boli
Spojené Staty postihnuté suchom, ktoré
poskodilo predovSetkym texaské polia
s bavinou. Obdobie od oktébra 2010 do
augusta 2011 bolo najsuch8ich 11 mesiacov
v Texase od roku 1895. Podla predbezného
prieskumu Ministerstva polnohospodarstva
USA by az tretina poli mohla byt vazne
poskodena. USA su najvacsSim exportérom
baviny na svete.

Prudké vypredaje na bavine uz
pravdepodobne skon¢ili. Fundamentalna
situacia zacCina byt opat podporou pre cenu
a neprekvapilo by nas, ak by koncom roka
mala bavina tendenciu zhodnocovat. V tomto
roku bude na trhu prebytok, ale prvé indicie
od farmarov ukazuju, ze buduci rok by mohli
na bavinu opat zanevriet. Podla prieskumu
spolognosti Informa Economics sa na jar
zmenS$i bavinou osiata plocha v Spojenych
Statoch na 12 miliénov z tohtoroCnych 14,7
miliona akrov.

Obr. 38: Cenovy vyvoj baviny v US centoch/
libru (Zdroj: Bloomberg)
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Cukor

Cukor zaznamenal v tretom Stvrtroku velmi
nevyrovnany vyvoj. V juli vyskocila jeho cena
z 26,3 na 31,5 US centa. Do polovice augusta
nastal pokles naspat na 26,5 centa.
O niekofko dni nato uz cukor opat atakoval
31,5 centa. V septembri nakoniec podfahol
vypredaju a do nového Stvrtroku vstupil na 26
centoch.

Podla udajov brazilskej asociacie
pestovatelov cukrovej trstiny UNICA farmari
na juhu krajiny (dodava 90 % brazilskej
produkcie) zozali v tejto sezéne do polovice
septembra 375 milibnov ton cukrovej trstiny.
To je o 10 percent menej oproti rovhakému
obdobiu minulého roku. Produkcia cukru sa
medziroéne znizila o 8 percent na 23,1
miliona ton. Problémom brazilskych farmarov
je nedostatocna rekultivacia poli. Podfa
vladneho odhadu potrebuje presadit’ priblizne
17 % plantazi, pricom polnohospodari zatial
planuju rekultivovat len 11 %. Vynosy
cukrovej trstiny su preto prekvapivo nizke.

V Indii, ktora je po Brazilii druhnym najvacsim
producentom cukru na svete, bolo tento rok
zaregistrované normalne obdobie monzunov.
Vdaka nemu a vac8ej ploche s cukrovou
trstinou by v sezéne 2011/12 (zac¢ne v oktobri)
mala krajina dodat takmer 26 milibnov ton
cukru. To by bol S&tvorroény rekord
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a podstatné zvySenie oproti prave skoncenej
sezéne 2010/11, ked sa oCakava vyroba
cukru priblizne 24,2 miliéna ton. Ministerstvo
polnohospodarstva progndézuje, Zze zatva
cukrovej trstiny bude na urovni 342 miliénov
ton, pricom v prave skoncenej sezéne farmari
pravdepodobne spracovali 339 miliénov ton.

V nasledujucich troch mesiacoch by vyvoj
ceny cukru mohol byt rozkolisany. V sezéne
2011/12 sa predpoklada relativne vysoky
prebytok cukru na svetovom trhu. Analytici
spolo¢nosti  Czarnikow progndézuju previs
ponuky nad dopytom v rozsahu 5,3 miliéna
ton, kedze celkova globalna produkcia by
mala byt 176,3 miliéna ton a spotreba 167,6
miliéna ton. Analytici vSak svoje odhady
prebytku postupne upravuju nadol. ESte v maji
predpokladali zastupcovia Czarnikow previs
ponuky o viac ako 10 miliénov ton. V Brazilii
momentalne eSte prebieha Zatva. Investori
budu netrpezlivo ocakavat presnejsSie
informacie o velkosti urody. Tato neistota by
v najbliz8ich tyZzdfioch mohla podporovat’ rast
ceny cukru.

Obr. 39: Cenovy vyvoj cukru v US centoch/
libru (Zdroj: Bloomberg)
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Meny

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

V tretom Stvrtroku bolo na menovych trhoch
ruSno. Americky dolar v juli a auguste mierne
oslaboval. V septembri sa ale opat stal
utoCiskom pre investorov podliehajucich
panike. Vyznamné cenové vykyvy Dol
zaregistrované aj v pripade SvajCiarskeho
franku, ktory najskér zhodnotil na nové
historické maxima. Po intervencii centralnej
banky sa ale dostal pod silny predajny tlak.
Vypredaj postihol aj komoditné meny
australsky a kanadsky dolar.

Hospodarsky rast Spojenych Statov je slaby.
V druhom Stvrtroku sa HDP najvacsej

ekonomiky sveta zvySil oproti
predchadzajucim trom mesiacom
o0 anualizovanych 1,3 percenta. Miera

nezamestnanosti sa drzi nad 9 percentami.
Podporné opatrenia vlady a centralnej banky
vbbec nepomahaju. Priemyselna aktivita
klesa. Maloobchodné predaje stagnuju.
uroven od leta 2009. Rastie len inflacia. Index
spotrebitel'skych cien sa tu medziroCne
zvySuje o takmer 4 percenta. Pre americky
dolar, ktory je stale povazovany za
najdblezitejSiu rezervnd menu na svete, su
priaznivé problémy v inych regiénoch a unik
investorov do bezpecnych aktiv.

Obr. 40: Miera inflacie vo vybranych
krajinach v % (Zdroj: Bloomberg)
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Eurozéna

Euro oslabilo v tretom Stvrtroku z 1,4502 na
1,3387 USD za 1 EUR. Dlhova kriza v juznej
Eurépe sa este viac zhorsila a neprijemne sa
presiva do ostatnych krajin. Eurdpska
centralna banka zacala v auguste odkupovat
dihopisy Spanielska a Talianska, aby
kratkodobo stabilizovala trhy. Eurépski vladni
predstavitelia zatial nevedia, ako vyriesit
krizu. Jednym z mala konkrétnych rieSeni je
rozSirenie zachranného fondu EFSF na 780
miliard EUR. Na konci septembra nemecky
parlament hlasoval v prospech tohto navrhu,
aj ked samotné Nemecko bude garantovat’ az
211 miliard. Vytvorenie fondu sice neodstrani
dlhodoby problém Eurépy, ktorym je
nadmerné zadiZenie, ale aspori kratkodobo by
mohol obnovit dbéveru investorov v cely
region. Ekonomické udaje su v Eurdpe vefmi
negativnhe. Nezamestnanost sa v eurozone
nachadza na vysokych 10 percentach.
Priemyselné objednavky sa v juli znizili
medzimesacne o 2,1 percenta a vzhlfadom
k oslabovaniu globalnej ekonomiky je dalSi
pokles pravdepodobny. Pri takomto stave sa
neda oCakavat velka ochota podnikov najimat
novych ludi.

Obr. 41: Miera nezamestnanosti vo
vybranych Krajinach v % (Zdroj: Bloomberg)
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Velka Britania je na pokraji recesie. HDP tu
v druhom Stvrtroku vzrastlo medzikvartalne
len o 0,7 percenta. Britska centralna banka
preto naznacdila, ze uz na oktébrovom
zasadani by sa mohla priklonit k obnoveniu
programu kvantitativneho uvolfiovania. Kurz
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GBP/USD najskér v juli a auguste mierne
rastol, v septembri ale nastal prepad na
1,5600 dolara za libru. V poslednych troch
mesiacoch roka sa podla nasho nazoru da
oCakavat dalSie znehodnotenie v pripade, Ze
centralna banka zaCne presadzovat dalSie
liatie lacnych penazi do obehu.

Svajéiarsky frank najskér  zhodnotil
Z junovych 0,8404 CHF za 1 USD na nové
historické minimum 0,7071 franku na zaciatku
augusta. Centralna banka v8ak stratila
trpezlivost' a zagala intervenovat' na menovom
trhu. Vdaka tomu sa kurz zvysil do konca
septembra na 0,9082 CHF za 1 USD. Philipp
Hildebrand, prezident Svaj¢iarskej centralnej
banky, uviedol, Ze centralna banka je
pripravena pouzit vSetky prostriedky, aby
zabranila nadmernému posilfiovaniu franku.
Na zaciatku septembra banka stanovila limit
1,2 CHF za 1 EUR, ktory sa bude snazit
dodrzat. Od tohto oznamenia vzrastol kurz
EUR/CHF z 1,1100 na 1,2160 na konci
septembra. Hildebrand taktiez uviedol, ze v
druhom polroku by ekonomika malého
alpského &§tatu mala oslabit. Dalsie
zhodnocovanie franku by mohlo spdsobit
navrat recesie.

Japonskému jenu sa v tretom Stvrtroku tiez
darilo. Kurz USD/JPY poklesol z 80,56 jenu za
1 USD na 77,06 jenu. Japonsko sa otriaslo
z marcového zemetrasenia pomerne rychlo.
Priemyselna produkcia i export su uz na
takmer rovnakej urovni ako pred katastrofou.
Aj tu chcu centralna banka a vlada bojovat’
proti zhodnocovaniu meny. Zatial nepouzivaju
priame nakupy jenu, ale iné nastroje. Vlada
mimo iné uvolni ¢ast devizovych rezerv na
podporu exportérov. DalSie prudké
zhodnocovanie v poslednych mesiacoch roka
preto neoCakavame.

Ceska koruna v juli a auguste stagnovala
proti euru i dolaru. Darit sa jej prestalo az v

septembri. Kurz EUR/CZK sa zvySil z 24,3 na
25,1 koruny za euro. V pripade menového
paru USD/CZK nastalo zvySenie z 16,7 na
18,2 koruny za dolar. Agentura Standard &
Poor's zvysila rating Ceskej republiky o 2
stupne na AA-, Co je signal rastucej
doéveryhodnosti  krajiny. Cesky ekonomicky
vyvoj sa zlepSuje len velmi pomaly. Miera
nezamestnanosti stagnuje na Udrovni 8,2
percenta, priemyselna produkcia rastie
medziro¢ne o slabych 4,4 percenta. Priemysel
drZi nad vodou len zahrani¢ny dopyt. Trzby
podnikov z predaja na domacom trhu uz
medziro¢ne klesaju o takmer 3 percenta
(zahrani¢né trzby rastu o 15,4 %). Inflacia je
na prijatelnej urovni 1,7 %, takZze sa zacina
Spekulovat o mozZnosti zniZenia hlavnych
urokovych sadzieb zo strany centralnej banky.

V nasledujucich troch mesiacoch by na
menovych trhoch mala nadalej prevladat
neistota, ktora bude nahravat americkému
dolaru. Zmena méze nastat, ak americka
centralna banka schvali daldi program
kvantitativneho uvolfiovania.

Obr. 42: Miera nezamestnanosti a inflacia
v Ceskej republike v % (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 43: Cenovy vyvoj EUR/USD (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 44: Cenovy vyvoj GBP/USD (Zdroj:

Bloomberg)
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Obr. 45: Cenovy vyvoj USD/JPY (Zdroj:

Bloomberg)
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Obr. 46: Cenovy vyvoj USD/CHF (Zdroj:
Bloomberg)

1,21
1,16
1,11 -
1,06
1,01
0,96 '\.MUA‘VA
0,91 4
N f
0,81 A
0.76 T COLOSSETM \YM“
0,71 —s — T T
e e e e e e T T T € T
g & 8 & & £ & & 8 E§ @&

Obr. 47: Cenovy vyvoj AUD/USD (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 48: Cenovy vyvoj USD/CAD (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 49: Cenovy vyvoj EUR/CZK (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 50: Cenovy vyvoj USD/CZK (Zdroj:
Bloomberg)
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Pozicie
investorov

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

Podla udajov Commodity Futures Trading
Comission, ktora sleduje americké derivatove
burzy, investori v tretom Stvrtroku vyrazne
znizili objem svojich komoditnych pozicii.
V septembri sa zbavovali predovSetkym
drahych kovov. V pripade striebra sa Cista
nadkupna pozicia prepadla na najnizSiu
hodnotu od maja 2009. Redukcia nakupnych
pozicii pokratovala aj v sektore obilnin
a olejnin. V pripade pSenice su investori
v Cistej predajnej pozicii, ktora je najvacsia od
jula 2010. Do Cistej predajnej pozicie sa
investori dostali uz aj na kakau.

Obr. 51: Cistd long pozicia investorov v
kontraktoch a cena zlata v USD/oz (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 52: Cista long pozicia investorov v

kontraktoch a cena striebra v USD/oz (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 53: Cistd long pozicia investorov v
kontraktoch a cena ropy v USD/barel (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 54: Cista long pozicia investorov v

kontraktoch a cena pSenice v USD/busel
(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 55: Cista long pozicia investorov v
kontraktoch a cena kakaa v USD/tonu (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. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE
COLOSSEUM, A.S. (,SPOLECNOST*) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEH-
LIVOST INFORMACI OBSAZENYCH V TECHTO ZDROJICH ODPOVIDA JEJICH ZDROJ. SPOLECNOST
NEODPOVIDA ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO
ZPRAVE VYJADRUJI NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH
ZMENU BEZ PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO 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 ODDELENI
SPOLECNOSTI. OSTATNI POSKYTOVATELE INVESTICNICH SLUZEB NEBO JINE PUBLIKACE MOHOU
VYJADROVAT ROZDILNY NEBO PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAVE MOHOU BYT ZALO-
ZENY NA RUZNYCH ANALYTICKYCH METODACH NEBO DISCIPLINACH. NAPRIKLAD FUNDAMENTALNI
A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE POUZIVAJI RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE OBDOBI, PROTO
MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU
NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MO-
HOU OD INFORMACI UVEDENYCH V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE
OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZ-
NE PREDEM STANOVIT.

INVESTICN|I 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. TATO
ANALYZA NENI INVESTICNI SLUZBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PISM. E) ZAKONA O PODNIKANI NA
KAPITALOVEM TRHU — INVESTICNI PORADENSTVI TYKAJICI SE INVESTICNICH NASTROJU. POPLATKY
SOUVISEJiCI S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJi VYSLEDEK INVESTOVANI. PO-
PLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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