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CRB index na vzestup

Nase analyzy ztohoto roku maji aZ na jednu vyjimku néco spole¢ného, a tim je smér
o¢ekdvaného budouciho vyvoje ceny. At jiz to byla pSenice nebo méd’, zlato ¢i zemni plyn,
vzdy jsme spekulovali na cenovy vzestup. Index CRB je pak logickym vytsténim. Tento
komoditni index je sestaven ze sedmnécti komodit z nékolika sektorti. Kurz samotného
indexu by nemohl riist bez toho, aniz by zaroven nedoslo k riistu cen komodit. A pravé
komodity se podle naseho ndzoru nachazeji v rané fazi dlouhodobého rtistového trendu.

Dtivody pro nakup CRB indexu

1. Fundamentalni analyza - americky dolar oslabuje, ceny komodit uvddéné v dolarech
tak zleviiuji. Diky ozZiveni svétové ekonomiky dochédzi krtstu poptavky po
komoditach. Vice informaci viz. Fundamentalni analyza.

2. Technicka analyza - potvrzeni dvojitého dna na mési¢nim grafu, silny ristovy trend
na tydennim grafu, na kterém navic dochazi k prorazeni dilezité rezistence. Blizsi
detaily viz. Technicka analyza.

Fundamentalni analyza

Nékteré fundamentélni faktory ovliviiuji chovani vSech komodit, nékteré jsou pak specifické
pro konkrétni sektor, pfipadné pfimo pro danou komoditu.

Spolecné faktory tlacici CRB index vzhiiru:

1) Slaby dolar - velky deficit obchodni bilance v USA a deficit statniho rozpoc¢tu (dohromady
tzv. dvojity deficit) a arokové sazby na nejnizsi Grovni za 60 let zptsobuji pokles hodnoty
americké mény. V8echny komodity zastoupené v indexu CRB jsou obchodovéany v dolarech,
a proto se pfi poklesu hodnoty dolaru zleviiuji pro zahrani¢ni kupce. To pfirozené zvysuje
zajem o né a tla¢i ceny vzhtru. Sestupny trend US dolaru jiz nebude ziejmé tak rychly, jako
tomu bylo v uplynulych mésicich, avsak vyrazné posilovani dolaru necekame. Dalsi oslabeni
dolaru by mélo za nasledek rtst kurzu CRB indexu.

2) Nastup Ciny - Cina je nastupujici ekonomickou velmoci a jeji vliv se stale vice odrazi v
komoditnich cenach. Cifiané prochézeji svoji vlastni ekonomickou revoluci a obrovskym
tempem zvysuji vyrobu takika vsech druhti vyrobkd. Dopad na svétové komoditni trhy
odstartovalo piijeti Ciny do Svétové obchodni organizace (WTO). To s sebou nese strmy réist
poptavky po mnoha komoditach, zejména pramyslovych kovt, drahych kovii a energii. V
dtisledku bohatnuti Cifant a zméné stravovacich navykd se zvysuje také import obilnin a
olejnin (krmiva pro dobytek - zvySend spotifeba masa). Podobny riistovy potencidl ma i
Indie.

3) Oziveni svétové ekonomiky - ekonomika USA roste nejrychlej$im tempem za téméf 20
let a o recesi jiz nelze hovofit. Japonsko se dostiva z recese a statistiky prekondavaji i
optimistické odhady. Tyto dvé nejsilnéjsi ekonomiky svéta spole¢né s vyse uvedenymi
zemémi predstavuji velmi silnou poptavku po komoditach.

4) Omezeni nabidky - dlouhodobé nizké ceny mnoha komodit zptisobily omezeni nabidky
(snizeni tézby, vyroby apod.). Stejné jako mnoho let trvalo omezeni nabidky (a to tlacilo ceny
dlouhodobé doli), stejné i zvyseni nabidky bude procesem dlouhodobym. Mezitim budou
ceny rst, aby ptildkaly vyrobce ke zvyseni produkce.
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Pfedpoklady riistu jednotlivych zastupcti indexu

Sektor Zastoupené komodity
- kovy zlato, stibro, platina, méd’
- obilniny a olejniny kukuftice, pSenice, sojové boby, bavina
- masa hovézi, veptové
- energie ropa, topny olej, zemni plyn
- potraviny cukr, kdva, kakao, pomerancovy koncentrét

Kovy

V roce 1999 se vyznamné centralni banky dohodly na omezeni prodejt zlata ze svych rezerv,
¢imZ doslo ke sniZeni nabidky na trhu a zastaveni sestupného trendu. K nastartovani silného
ristového trendu pak doslo v prvni poloviné roku 2001, sjehoz koncem se k riistu zlata
pridalo také stiibro. Napjatd politickd situace ve svété, terorismus - to jsou faktory
prispivajici ke zvySujicimu se zajmu o drahé kovy. Vyrazna investi¢ni poptdvka vychdzi
z Japonska, druhé nejvétsi ekonomiky svéta a také ze sttedniho vychodu. Na vzestupu je
také cena platiny, podporovéna silnymi nakupy ze strany Sperkafského a automobilového
pramyslu. Limity pro emise skodlivin z automobilti, u jejichz katalyzatort je pravé platina
dilezitym komponentem, jsou ve svété stdle piisnéjsi. Tento trend pfitom bude i nadale
pokracovat. Drahé kovy jsou stdle ,horkymi trhy”, které se stidle nachdazeji na zacatku
ocekavaného dlouhodobého rtistového trendu.

Na trhu s médi vedlo omezeni produkce hlavnich svétovych producenti v minulém roce
k zahajeni rastového trendu. Z dlouhodobého ptebytku nabidky se méd najednou dostala
do deficitu. Ktomu se ptfiddva silny ekonomicky rtst ve Spojenych stitech, oziveni
automobilového primyslu a stéle silny stavebni sektor. Hruby domaci produkt ve Spojenych
statech se ve tfetim ctvrtleti roku zvysil o 7,2 procenta, nejrychleji od roku 1984. Tento tdaj
predcil veSkerd ocekavani. Diky stdle nizkym trokovym sazbdm Ameri¢ané vyuZzivaji
levnych hypoték a podporuji tak stavebni ¢innost.

Obilniny a olejniny

Sojové boby se nachazeji ve vyznamné fazi mocného tficetiletého cenového cyklu. Jejich cena
vyrazné roste. Nova zemédélska politika ve Spojenych stiatech zptsobila pokles tamni
produkce sojovych bobi jiz v minulé sezoné 2002/03. Tento trend pak pokracuje i letos.
Americké ministerstvo zemédélstvi navic mésic od mésice snizuje odhad letosni Grody.
Ktomu se piidavd neobycejné silnd zahrani¢ni poptdvka, predevdim z Ciny. Pokles
produkce a riast poptavky se neblaze podepisuje na vysi zasob, které ve Statech klesly na
nebezpec¢né nizkou droven.

Trh s pSenici je z globalniho hlediska charakteristicky dramatickym poklesem v produkci. Ta
by v aktualni sezoné méla byt jiz poctvrté za sebou nizsi nez spotieba. Tento deficit je
vyrovnan ze zasob, jejichz vyse by podle odhadd méla na konci sezony 2003/04 dosdhnout

v v

nejnizsi trovneé za poslednich patnact let.

Kukufice je pro tuto chvili nejslabsi obilovinou. I pfesto se vSak v poslednim obdobi
probouzi. Cinské ndkupy kukufice zatim nejsou nijak vyrazné, jelikoz pievis poptavky nad

domaci produkci zatim nejlidnatéjsi zemé svéta kryje ze svych zasob. To v8ak nebude trvat
vécné a brzy bude muset své dovozy vystupriovat.
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Masa

Cena zivého hovéziho skotu se v poloviné fijna vysplhala na nové historické maximum,
podpofena kombinaci nedostate¢né nabidky a silné poptavky po hovézim. Americky trh

s zivym hovézim musi bojovat s pokracujicim zdkazem dovozu hovéziho z Kanady. Silny
nakupni zajem vychazi ze strany Japonska, které se po domacim odhaleni nemoci Silenych
krav uchyluje k dovozu hovéziho ze zahranici, predevsim pak ze Spojenych statt. Dokud
nebude vyrazné zvysena produkce, mohou ceny rist dale.

Trh s vepfovym je pod tlakem silné nabidky. Tempo pordzek se totiz drzi nad drovni z
minulého roku, a to diky dostate¢né nabidce Zivych kust pfipravenych na porédzku.
Veprového je tak sice na trhu dostatek, poptavka vsak nezaostava. I proto se ceny drZzi na
vy$si trovni.

Energie

Jedind naSe letosni analyza na pokles ceny se tykala trhu s ropou. Od jejiho zvefejnéni se
vSak situace na trhu vyznamné zménila. V druhé poloviné zaii totiz kartel OPEC na svém
spole¢ném zasedani rozhodl s t¢innosti od 1. listopadu snizit svou produkci, a sice o 3,5
procenta. Tento krok poslal cenu ropy zpét vzharu. Od nékterych ¢lenti kartelu dokonce
zaznély navrhy, Ze by OPEC mél zvysit pozadované cenové pasmo svého ropného kose ze
soucasnych 22 - 28 dolart za barel na 25 - 31 dolard. Situace v Irdku je stale nestabilni a
odpor mistnich lidi se vi¢i americkym vojenskym jednotkdam zvysuje. Potencial vypadku
dodavek ropy hrozi také u Venezuely ¢i Nigérie.

Cena zemniho plynu sice od poloviny letosniho roku oslabuje, z dlouhodobého hlediska se
vSak stile drzi vrlstovém trendu. Americky trh se zemnim plynem je ve vaznych
problémech. Na tuto vybudnou situaci upozornoval i $éf americké centrdlni banky Alan
Greenspan. Americané se totiZz naucili spotfebovéavat stale vice zemniho plynu bez
odpovidajiciho réstu nabidky. Pfi extrémné chladném pocasi v letosni zimé mizeme vidét
béhem jednoho roku rist ceny plynu o 100% nad souc¢asnou troven.

Potraviny

Nejslabsim sektorem komoditniho indexu CRB jsou potraviny. Mrazeny pomerancovy
koncentrat se nachazi v sestupném trendu, stejné jako cukr nebo kakao. Kava se drzi blizko
svého tficetiletého minima. V tomto pfipadé je vsak moznost, Ze dochazi k formovéni dna.

@LOSSEUM 4
CRB index long — 11/2003



Technicka analyza

Pfi technickém pohledu na komoditni index za¢néme nejprve dlouhodobym mési¢nim
grafem. Z n¢j je patrné, Ze index CRB se od poloviny 90. let nachazel v sestupném trendu.

V té dobé ceny komodit napii¢ vSech sektort klesaly na mnohaletd minima.

CRB index, mési¢ni graf

CRB Index Nov 2003 Monthly
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Zhruba v poloviné roku 1999 trh vytvofil dno, a sice na nejnizsi trovni od roku 1975.
V pribéhu nasledujicich patnacti mésicti posilil o vice nez 28 %, kdyz vytvofil maximum
v ffjnu 2000. Dal$ich dvanact mésicti pfineslo opét sestup do oblasti minima roku 1999. Tim
se na trhu zacalo formovat dvojité dno. Kjeho potvrzeni doslo na prelomu minulého a
aktualniho roku. Po potvrzeni formace trh konsolidoval ve vzestupném trianglu, z néhoz

nyni vyrazi vzhtru ve sméru piedchoziho trendu.
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CRB index, tydenni graf

CRE Index Hov 2003 Weekly
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Tydenni graf potvrzuje trend na trhu, jenz je smérem vzhiru. K preruseni vzestupu doslo na
zacatku letoSniho roku, kdy kurz castecné zkorigoval svij predchozi vzestup, aby poté
konsolidoval pod svym vrcholem. Tato konsolida¢ni fdze vsak konci, trh totiZ prorazi
klicovou rezistenci v podobé prfedchoziho maxima. Néakupni signal poskytuji také
sttednédobé klouzavé praméry. Oba sméfuji vzhiaru, kdyz ten rychlejsi 18periodovy
(¢ervené) se dostal nad 40periodovy klouzavy pramér (zelen€).

CRB index, denni graf

CRE Index Jan 2004

CREB index se drii ve
vzestupném obchodnim pasmu.

=50.90

295 .55

2495 .15

2= .20

Z31 S0

ZZ9.05

Z3E .65

=2=3.=0

231.95

hl
i}
a
-
u}
I
i}
o
o
W
K
h
-
i3
k)
b

b3
c
Q
g
7]
i
i
bl
]
]
u]
g
]
]

Posledni obchodni den na listopadovém kontraktnim meésici CRB indexu se rychle blizi,
aktivnim obchodnim mésicem se tak stava leden. Jeho kurz se pohybuje ve vzestupném
obchodnim pasmu.
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Jak vstoupit do trhu?

Pro blizsi informace ohledné toho jak nejlépe vstoupit do trhu kontaktujte spolec¢nost
Colosseum, a.s.

Specifikace kontraktu

Néazev CRB index

Nazev angl. CRB index

Typ Futures kontrakt

Burza New York Futures Exchange, USA
Objem kontraktu 500 $ x index

Kotace kurzu Indexové body

Hodnota bodu (pohyb o 1,00) 500 USD

Obchodni hodiny 16:00 — 20:45 SEC
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Upozornéni

Tato zprava je pouze informativni a neni myslena jako navrh nebo nabidka ke koupi ¢i prode;ji
jakékoliv komodity, futures kontraktu nebo opce. Ackoliv fakta a informace zde obsazené
jsou ziskany ze zdroju, které Colosseum, a.s. (,,Firma*) povazuje za vérohodné, nezarucujeme
jejich presnost a jakakoliv informace miize byt netiplna nebo zkracena. Firma neodpovida za
typografické chyby v této zpravé. Veskeré nazory a odhady v této zpravé vyjadiuji nazor
Firmy k datu této zpravy a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez ptedchoziho upozornéni.

Firma, jeji pobocky, predstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drzet
kratké a/nebo dlouhé pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném
investicnim instrumentu zmiovaném v této zprave. Piikazy uvedené v tomto dokumentu
mohou byt pouze ilustrativni a Firma je muze, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré nazory
v této zpravé jsou nazory analytického odd€leni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné
firemni publikace mohou vyjadfovat rozdilny nebo protichiidny nazor. Nazory v této zprave
mohou byt zaloZzeny na rGznych analytickych metoddch nebo disciplinach. Napiiklad
fundamentalni a technicka analyza obvykle pouzivaji rizné metody a odlisné ¢asové obdobi,
proto mohou ¢init riizné zaveéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového kontraktu.
Investicni strategie popisované v této zpravé jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého
investora. Pokud pln¢ neporozumite podminkdm a rizikim popisovanych obchod, vcetné
rozsahu potencialniho rizika ztraty, které mize dosdhnout a v urcitych piipadech i presahnout
hodnotu investice, méli byste se takovych obchodii zdrzet.

© 2003 Colosseum, a.s. VSechna prava 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 89
E-mail: info@colosseum.cz
WWww.colosseum.cz

Dotazy k analyze:
trading@colosseum.cz
telefon a fax viz. vyse
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