OLOSSEUM

Riziko pod konfrolow

Zlato long

Nékup zlata - spekulace na vzestup ceny

Prosinec 2002



Zlato na vzestup

Jiz vzari 2002 jsme publikovali analyzu predvidajici rist ceny =zlata. Tehdy jsme
upozoriiovali na velky riistovy potencidl, ktery v sobé trh se zlatem skryva. Doposud cena
zlata vzrostla pouze mirné, coz umoznuje do tohoto trhu stile vstoupit. Domnivame se, Ze
zlato je v souc¢asné dobé ,nejzhavéjsi” komoditou, a proto je ,Zluty kov” trhem mésice. Tato
analyza z velké ¢asti doplnuje informace, které jsme uvadéli jiz v zafi tohoto roku.
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Kvyraznéjsimu, nami ocekavanému rastu kurzu zlata zatim nedoslo, trh pokracuje
v konsolidaci a shromazduje potiebnou energii. Na paméti je tieba mit znamé technické
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pravidlo, které fika, ze ¢im je delsi konsolidac¢ni faze, tim razantnéjsi vyrazeni poté nasleduje.

Od zacatku osmdesatych let je trh se zlatem v sestupném trendu. Podle v8ech indicii se na
podzim roku 1999 vytvofilo dno. V tu dobu se vyznamné centralni banky ve Washingtonu
dohodly, Ze omezi vyprodej ze zasob a snizi tak nabidku na svétovém trhu. Ke skute¢nému
nastartovani vzestupného trendu vsak doslo aZ v minulém roce. I piesto, Ze zlato stoupa jiz
ptes rok a ptil, predpokladame, Ze se jedna jen o zahdajeni dlouhodobého vzestupného trendu

a pfed ndmi je stéle velky potencidl.

Davody pro¢ NYNI koupit zlato:

1. Cyklickd analyza: Cenovy cyklus na zlaté je stéle
v platnosti. Pied 30 lety zahdjilo zlato své silné obdobi.
Tehdy nestéla unce ani padesét dolarti, do roku 1979 posililo
0 200 % a béhem dvou let dosdahlo hodnoty témétf 700 dolart.
Pokud dojde k opakovéani 30letého cyklu, stane se zlato idealni piileZitosti pro
investici.
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2. Cena na dlouhodobém minimu (viz. graf na dalsi strané): extrémné nizkd cena
znamend, Ze riziko dalsiho poklesu (ztraty) je velmi limitované, naopak rastovy
potencial (ziskovy) je velky. Aktualni kurz je 325 dolart za trojskou unci. Maximum
za poslednich 10 let bylo 418 USD. (tj. v pfipadé 1 futures kontraktu rozdil 9 300 USD,
hodnota bodu = 100 USD, viz. Specifikace kontraktu).

3. Fundamentalni analyza: Dlouhodoby sestupny trend zlata a silny vzestup akciovych
trhit vedl k tomu, Ze mnoho investor(i na Zluty kov v neddavné minulosti zanevtelo.
Po dvou letech sestupného trendu na akciich se vsak situace otaci. Zvyseni investi¢ni
poptavky zacalo na Dalném Vychodé, nyni se dostava i na Zapad. K rhstu zdjmu
ptispivaji i nejnizsi trokové sazby za poslednich 40 let, napéti na stfednim vychodé,

-----

4. Technicka analyza: dlouhodobé i kratkodobé grafy ukazuji na pokracovani
vzestupného trendu. Na dlouhodobém grafu se vytvafi dvojité dno, pokud by se
potvrdilo, kurz se vrati minimalné na desetileté maximum. Dalsi detaily viz.

Technickd analyza.

5. Psychologicka analyza: Pozice komoditnich fond® naznacuji, Ze velci hraci zlatu véii.
V piipadg, Ze se znovu do trhu ,natvrdo” opfou, vyrazné tak podpoii dalsi rtist ceny.
Na strané kupcti stoji i zajistovatelé, velkd ¢ast producentt totiz likviduje kratké
zajistovaci pozice predevsim na OTC trzich. Blize viz. Psychologickad analyza.
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6. Historie

Zlato spot
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Zlato zahdjilo dlouhodoby vzestupny trend na zacatku sedmdesatych let. Béhem
nasledujicich deseti let trh akceleroval az k hodnoté 700 dolard, tedy o vice nez 700 %.
V tu dobu doslo k obratu a dalsich dvacet let ten kdo nakoupil, prodélal. Nyni se
situace méni a vytvari se ojedinéld pfilezitost k investici a spekulaci na vzestup.

Cyklicka analyza

Mnoho nasich tspésnych obchodi je zaloZzeno na dlouhodobé analyze cykld. Tyto cykly
(kolisdni ceny od minima k maximu v urcitych ¢asovych intervalech) jsou velmi mocné a je
¢asto Sokuyjici, s jakou pravidelnosti a podobnosti ovliviiuji kurzy.

Cykly mohou byt kratkodobé az dlouhodobé, jednim znejmocnéjsich cykld vsak je ten
tficetilety a pokud se podivame podrobné na to, co se délo pred 30 lety, zjistime zajimavé
podobnosti.

Na nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj spotového zlata. Modfe je zndzornén vyvoj
v sedmdesatych letech, kdy se nastartoval vzestupny trend. Cervené pak vyvoj od minima
v roce 1999 (jedna se o porovnani vyvoje grafli, cenova troven v roce 1999 byla vyssi o 220
dolart). Pokud dojde k podobné situaci jako v sedmdesatych letech, ceny budou vyrazné
rist. V pfipadé, Ze by se opakovala historie a ptisobil 30lety cyklus, miizeme byt pouze na
zacatku riistového trendu vétsiho rozsahu...
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Porovnani vyvoje v sedmdesatych letech a dnes
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Fundamentalni analyza

Zvrat ve vyvoji ceny zlata pfinesl rok 1999, kdy se patnéct evropskych centralnich bank ve
Washingtonu dohodlo na omezeni prodejii zrezerv. Druhym vyznamnym hracem byli
samotni producenti, ktefi se v osmdesatych a devadesatych letech aktivné zajistovali. Pro
uzavieni svych zajistovacich pozic museli nakupovat. V tu dobu byla investi¢ni poptavka
nizkd a klesala. Akciové trhy se hialy na vysluni zajmu

N1CROSOET

investord, jelikoZ prudce rostly. Tato skute¢nost se zménila : d 3 '“;_-,1 DROLS, L\
az v dobé, kdy splaskla bublina technologickych akcii a 70 DJ AHREUSER BORtH
cely trh se zhroutil. Tu dobu zacali investofi hledat U =228 “ﬁ-‘ﬁ x 3
alternativu a odklanét se od ,, papirovych” investic. iop \ il 1 \"\"_"
e \2

. . ITIL - -

Pokles akciového trhu ' ?‘ 3\
= '
Po dvouletém vyrazném padu cen akcii nikdo neo¢ekdva § g =
obrat a navrat do drovni zlet minulych. Ivelci akciovi —
optimisté spise predpovidaji stagnaci ¢i pouze mirny rast.
S

Primérny zisk na akcii zahrnutou v indexu Standard &
Poor’s 500 se pro rok 2002 snizil z 51 na 49 USD a pro
pristi rok z 58,40 na 54 USD. Tyto predpovédi hraji do noty drahym koviim, pfedevsim pak
zlatu, jakoZzto prostfedku alternativni investice.
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NejnizSi urokové sazby za poslednich 40 let

Pfed mésicem provedla americkd centralni banka Federal Reserve dalsi, v pofadi jiz
dvanécté, snizeni trokovych sazeb. Za posledni 3 roky klesly trokové sazby z 6,5% na 1,25%
p-a., coz je nejnizéi droven za poslednich 40 let. Pfi slabém a nepresvédcivém vyvoji
americké ekonomiky i v dalSich zemich nelze ocekavat, Ze sazby v brzké sazbé opét
porostou. Vynosy z dluhopisti také padaji, a proto se investofi poohlizeji po jinych -
alternativnich - aktivech, kam investovat své penize. Zlato si jen za tento rok piipsalo 16 % a
ocekava se dalsi rast. Oproti téméf nulovému zhodnoceni na terminovych vkladech proto
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nabizi zajimavou pfileZitost, ¢cimz se Zluty kov nyni tés$i zajmu investort.

Ruast dovozi do Japonska

Nejvétsi zdjem i investicni ndkupy pochazi z Japonska, druhé nejvétsi ekonomiky svéta.
Tamni akcie se propadly na devatenactileté minimum a trokové sazby v bankéch jsou na
nule, ani domdci dluhopisy nenabizi alternativu. Bankovni sektor je navic velmi nestabilni,
banky bojuji s obrovskou vysi rizikovych avért. Vldda sice ohlasuje sviij zdjem pomoci
bankam, ke konkrétnim krokéim se vsSak dosud neodhodlala. Jedinym c¢inem vlady je
omezeni pojisténi vkladdi, coz ovSsem rozhodné nelze brat pozitivné. Japonska vlada tak
vlastné fikd: nejsme ochotni rucit za vase penize na bankovnich tctech, jelikoZ je to pro nas
prilis riskantni. Kam tedy vrhnout penize? Do zlata. Za prvni tfi ¢tvrtleti tohoto roku
dosahly japonské nakupy zlata jako investice 80 tun, tento tdaj jiz prekrocil ¢islo za cely rok
2001 o 26 procent. Riist poptavky pochopitelné ovliviiuje dovoz zlata do Japonska, ktery
meziro¢né vzrostl o 229%!

Pokles vyprodejl centralnich bank

Centralni banka Bank of England ukoncila vyprodej zlata ze svych
rezerv. To snizi nabidku na trhu. V prodeji pokracuje Svycarska
Swiss National Bank, ovsem své prodeje provadi presné v souladu s
Washingtonskou dohodou z roku 1999. Podle statistik World Gold
Council se naopak zvysuji zasoby asijskych centrdlnich bank. Je
potfeba vsak podotknout, Zze taméjsi banky drzi jen 1 - 5 %
zahrani¢nich rezerv ve zlaté. Na rozdil od toho v Evropé je béznych
30 - 40 %. V USA dokonce 55 %.

Politicka situace, terorismus a valky

Nemalou dlohu ve vyvoji zlata hraje soucasna politicka situace. Skutec¢nosti je, Ze terorismus
jiz neni spojovan pouze s Blizkym Vychodem. O tom nds nakonec piesvédcily nedavné
atoky na ostrové Bali a naposledy v africké Keni. Z Izraele pfichdzeji témeéf pravidelné
zpravy o novych sebevrazednych tutocich, na které pak Izrael tvrdé odpovida. Napéti okolo
Irdku také neuticha. Prestoze se tento arabsky stdt nakonec podrobil Spojenym narodém a
umoznil vstup zbrojnich inspektorti do zemé, moZznost ozbrojeného konfliktu stdle neni
zazehnana. Spojené staty se netaji tim, Ze nejsou s vysledky inspekci pravé spokojeni.
Historie ukazuje, Ze v dobach nejistoty a konflikth se investofi vzdy uchylovali ke zlatu a
jeho cena rostla. Zlato je svymi fyzickymi vlastnostmi téméf idedlni investici v dobach
nejistoty. Malé mnoZstvi ma vysokou hodnotu, 1ze snadno premistit, neni evidovano jako
cenné papiry, 1ze snadno prodat.
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Oslabovani amerického dolaru

Velmi vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje poptavku po zlaté, je vyvoj amerického dolaru.
Po dlouhych letech doslo ke zvratu jeho rtistového trendu. Oslabovani amerického dolaru je
pfiznivé pfedevsim pro neamerické investory, v jejich lokalni méné totiz jeho cena klesa.

Rust poptavky

Rtst poptavky po zlaté je v poslednich mésicich spojen pfedevsim s jeho funkci investi¢niho
instrumentu. Vzestup zajmu investori o zlato pak vice nez vyrovnava pokles ze strany
primyslového odvétvi. Poptavka z pramyslového sektoru a $perkatstvi se vsak také mésic
od meésice zlepsuje. PfestoZe se stidle méfeno v tunach udrZzuje pod trovni minulého roku,
soucasny 7% pokles je mnohem mensi nez 14% pad zaznamenany v prvni poloviné roku. V
dolarovém vyjadieni je vsak poptavka vyssi neZz tomu bylo loni. Zda se tedy, ze zpracovatelé
zlata i konecni spotiebitele se adaptovali na vyssi ceny. V oblasti vychodni Asie pak
primyslova poptavka po zlaté dokonce ve tfetim ctvrtleti roku meziro¢né posilila.
Celosvétovy zajem ze stomatologického priimyslu se vyjadfeno v tundch letos nezménil,
v dolarovém méfitku pak pochopitelné zaznamenal rtst zhruba o 16 procent.

Po Japonsku je druhou zemi s nejvétsim zajmem o zlato jako investi¢nim instrumentu Indjie.
Zde se v prvnich tfech ¢tvrtletich roku nakoupilo 48 tun zlata. Dovoz do zemé se pak
udrzuje nad trovni minulého roku. Velky zajem o zlato je také z Vietnamu, kde se na rychle
rozvijejicim realitnim trhu zacalo vyuzivat zlata jako sménného prostfedku.

Technick& analyza

Meésic¢ni graf ukazuje vyvoj futures kontraktu zlata od poloviny roku 1993. Na grafu je patrné
formujici se dvojité dno, které by potvrdilo dlouhodoby zvrat v cenovém vyvoji. Pouze
mirny rist kurzu nds nyni déli od potvrzeni této formace dvojitého dna, a to se stane pro
mnoho obchodniki signalem k otevieni dlouhodobych pozic na vzestup.
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Na tydennim grafu lze vidét vzestupny trend poslednich dvou let, u kterého v pribéhu
tohoto léta probéhla korekce. Ta dosahla 38% fibonacciho drovné.
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Na dennim grafu tnorového futures kontraktu je vidét, ze kurz jiz vyrazil pfes rezistenci
vzhtru, kdyZ se dostal aZ na 330 dolart za unci. Tento pokus vsak byl jesté eliminovén, kdyz
cenu srazily zpét prodeje producentt. Druhé prorazeni vsak jiz mize mit definitivni

podobu.
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Psychologicka analyza

Spekulanti zaéinaji nakupovat

Z grafu je patrné, ze komoditni fondy a velci spekulanti od roku 1999 prakticky nefiguruji na
,kratké” strané. V posledni dobé pak lze pozorovat, Ze jiz za¢inaji budovat dlouhé pozice.
Tato ¢innost se pak jesté podle naseho predpokladu zrychli v piipadé potvrzeni dvojitého
dna. Tito G¢astnici trhu se pak nejspiSe stanou tahouny vzestupu.

Ukon€eni hedgingu producenty

Jednim z klicovych bodt, které podporuji vzestup ceny, je uzavirani hedgeovych knih
mnoha vyrobct. Ti totiz pfedpokladaji, Ze situace na trhu se zménila, cena poroste a tudiz
nema cenu se aktivné dlouhodobé zajistovat proti poklesu cen terminovymi prodeji. Kvli
tomuto procesu podle Global Fields Mineral Services doslo v minulém roce ke snizeni
objemu hedgingu o 147 tun, v tomto roce by tom pak mélo byt nejméné jednou tolik.

Ohlasované spekulativni pozice

100000
90000 -
80000 -
70000 -
60000 -
50000 -
40000 -
30000 -
20000 -
10000 -

O A e e e . e

O ¥ P SIS

O S o »\'9%’9%»\'91\‘90@°0\‘9°»\'9%»\‘9&

'»0\'1/ '\\(b NG '\9\‘5 ,\{b AR '\9\‘5 '\\(b NG '\9\‘5

—Na vzestup — Na pokles

Kontrakty

R
S S
7 A

DO O PO PO O O O L
D NN NN PSS

I@LOSSEUM 8
: Gold long - zlato na vzestup, 12/2002



Jak vstoupit do trhu?

I sebelepsi analyza jesté nemusi zarucit Gspéch, pokud investor zvoli S§patnou strategii pro
vstup do trhu. Proto je kromé analyzy a odhadu vyvoje kladen velky didraz na

* Vybér investi¢niho instrumentu (futures, opce, op¢ni strategie)

* Zptsob vstupu do trhu

* Nastaveni rizika (stop loss)

*  Vybér zisku a uzamykani zisku (posunovani stop loss)

ol

Pro blizsi informace ohledné toho jak nejlépe vstoupit do trhu kontaktujte spolec¢nost

Colosseum, a.s.

Specifikace kontraktu

Nazev

Zlato

Nazev angl.

Gold

Typ Futures kontrakt

Burza Comex, divize New York Mercantile
Exchange, USA

Objem kontraktu 100 trojskych unci

Kotace kurzu

Dolart za unci

Hodnota bodu (pohyb o 1 cent)

100 USD

Obchodni hodiny

14:20 - 19:30 SEC
(+no¢ni obchodovani A/C/E)
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Upozornéni

Tato zprava je pouze informativni a neni myslena jako navrh nebo nabidka ke koupi ¢i
prodeji jakékoliv komodity, futures kontraktu nebo opce. Ackoliv fakta a informace zde
obsazené jsou ziskdny ze zdrojii, které Colosseum, a.s. (,Firma”) povazuje za vérohodné,
nezarucujeme jejich presnost a jakakoliv informace miize byt netplna nebo zkracend. Firma
neodpovidd za typografické chyby v této zpravé. Veskeré nazory a odhady v této zprave
vyjadiuji ndzor Firmy kdatu této zpravy a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez
pfedchoziho upozornéni.

Firma, jeji pobocky, piedstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drzet
kratké a/nebo dlouhé pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném
investi¢énim instrumentu zminovaném v této zpraveé. Prikazy uvedené v tomto dokumentu
mohou byt pouze ilustrativni a Firma je mtZe, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré nazory
v této zpravé jsou nazory analytického oddéleni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné
tiremni publikace mohou vyjadfovat rozdilny nebo protichtidny nazor. Nazory v této zpraveé
mohou byt zaloZeny na rtznych analytickych metodach nebo disciplindch. Napfiklad
fundamentalni a technicka analyza obvykle pouzivaji rizné metody a odlisné ¢asové obdobi,
proto mohou ¢init rdzné zavéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového
kontraktu.

Investi¢ni strategie popisované v této zpravé jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého
investora. Pokud pIné neporozumite podminkam a rizikim popisovanych obchodti, véetné
rozsahu potencidlniho rizika ztraty, které mtze dosdahnout a v urcitych ptipadech i
presdhnout hodnotu investice, méli byste se takovych obchodt zdrzet.

© 2002 Colosseum, a.s. Vsechna préva vyhrazena.

Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo Sifeni tohoto materidlu je zakazano.

Kontakt

Colosseum, a. s.
Na Safrance 22
101 00 Praha 10
tel. +420-2-460 888 88
fax. +420-2-460 888 88

E-mail: info@colosseum.cz

WWwWWw.colosseum.cz

Dotazy k analyze:

trading@colosseum.cz

telefon a fax viz. vyse
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