Posledni drahy kov, ktery jesté neni drahy diziko pod kontroloy
Stépan Pirko, Gnor 2006

Souhrn

Platina, zlato i stribro prekonavaji mnohaleté rekordy a strmé rostou jiz nékolik let. Oproti
tomu paladium zahajilo svuj rdstovy trend teprve v cervenci minulého roku. Mohlo by se zdat,
Ze investori na paladium zapomnéli. Kdo zna historii trhu s paladiem, zvolil by radéji slovo
zanevreli. Po neuvéritelném rdstu ceny a nasledném padu se mnoho investoru boji tento kov
nakoupit, aby ceny opét nezkolabovaly. Zakladni pouckou zkusenych investor( vsak je:
»hakupuj, kdyz je v ulicich krev“. Proto vSeobecna nedlvéra a strach z paladia znamena, ze je
velmi vyhodné k nakupu. Jeho cena je témér 4x nizsi nez cena platiny, pritom oba kovy jsou
zaménitelné. Cena paladia je zhruba polovi¢ni nez cena zlata, pritom paladium je mnohem
vzacnéjsi. Domnivame se, Ze nakup paladia bude patrit k nejzajimavéjsim investicim roku
2006.

Situace na trhu

Paladium zazilo od roku 1997 do roku 2001 fenomenalni rdstovy trend, kdy cena vylétla z 80
USD za unci na 1100 USD za unci, jen aby poté spadla zpét na 170 USD. Tuto divokou jizdu
zpUsobilo Rusko coby dodavatel dvou tretin svétového paladia. Paladium je kli¢ova surovina
pro vyrobu automobilovych katalyzatori a Rusko zneuzilo svého vysadniho postaveni a
zadrzovalo dodavky v dobé, kdy vétsina svétovych automobilek tento kov vyuzivala
v katalyzatorech. Firmy byly nuceny kov nakupovat doslova za kazdou cenu a kurz vzrostl
béhem 4 let o 1300%! Poté vsak prisel trest, kdyz automobilky nahradily nespolehlivé ruské
dodavky platinou. Cena paladia klesla béhem 2,5 let o 85%! Tato rana poznamenala trh
s paladiem natolik, Ze zatimco dalsi drahé kovy prozivaly nejvétsi ristové trendy za poslednich
20 let, cena paladia pouze stagnovala. Obchodnici paladiu nevéri, proto se paladium stalo
,hechténym* kovem. V Cervenci roku 2005 se nastartoval na trhu paladia rdstovy trend,
protoze mnoho investor( véri, ze se automobilky vrati k paladiu, které je nyni témér 4x
levnéjsi nez platina a Ze se v cené projevi i rostouci poptavka z jinych odvétvi, zejména ze
Sperkarstvi.

Ocekavame, Ze cena paladia v roce 2006 vyrazné vzroste. Aktualni kurz je 300 USD za
unci.

Source:Heraeus



Obr. 1Vzestup a pad ceny paladia
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Hlavni davody k rastu ceny paladia

+ Relativné nizka cena oproti jinym drahym kovum (platina je témér 4x drazsi, zlato
témér 2x drazsi). Paladium je nyni ,neoblibenym“ kovem. To znamena nejlepsi
investici.

* Rast poptavky z automobilového primyslu pro vyrobu katalyzatord. Nové ekonomiky
jako je Cina, Indie nebo Brazilie zvysuji produkci automobild a teprve nyni zavadéji
prisné emisni limity.

* RUst poptavky z elektronického prumyslu a Sperkafstvi. Bohatnouci ,nové ekonomiky*“
jako je Cina, Indie, Brazilie nebo post komunistické zemé v Evropé zvysuji poptavku po
elektronice a spercich.

« Svétova produkce je koncentrovana mezi 3 zemé: Rusko (polovina), JAR a USA. Mala
konkurence na strané nabidky je potencialnim zdrojem rdstu ceny jakékoliv komodity.

» Investic¢ni nakupy - institucionalni i soukromi investori znovu objevuji drahé kovy jako
investiéni nastroj a uchovatel hodnoty. PFi soucasném objemu financ¢nich trhd i
nepatrny presun investic do kovl zpusobi obrovsky rdst ceny.



Fundamentalni analyza

Poptavka
Obr. 2 Struktura spotreby paladia v roce 2005, Zdroj: Johnson Matthey
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Obr. 3 Vyvoj poptavky po paladiu, Zdroj: Johnson Matthey

Palladium demand by application
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| kdyz je paladium drahy kov a vyuziva se ve Sperkarstvi, jeho hlavni uzivatelé jsou predevsim
v pramyslu. Na Sperky se spotfebuje pouze 21% kovu, témér polovina mizi v automobilovych
katalyzatorech.

Automobilovy primysl je hlavnim zdrojem rdstu poptavky po paladiu. Divodem je zavadéni
stale prisnéjsich emisnich limitd a nutnost vyroby katalyzatord umoziujicich preménit Skodlivé
vyfukové plyny na méné skodlivé. V budoucnu se ocekava dalsi zvySovani potreby paladia kvuli
zavadéni prisnych emisnich limitd v rozvijejicich se ekonomikach (emerging markets).
Napriklad Cina se zavazala k zavedeni pfisnych emisnich norem v budoucnu a to dale zvysi
poptavku po paladiu a jeho cenu.

V elektronice se paladium pouziva pri vyrobé vicevrstvych keramickych kondenzatord, jejichz
velké uplatnéni je v mobilnich telefonech, pocitacich a noteboocich a v dalsi elektronice.
Produkce téchto vyrobku je v neustalém ristu a pri trendu bohatnuti obyvatel emerging
markets je zrejmé, Ze dalSi dlouhodoby rdst je teprve pred nami. To ssebou nese vyssi
poptavku po paladiu a tlak na cenu.

Ve Sperkarstvi se paladium pouziva bud samostatné nebo pro vyrobu bilého zlata.
Primichanim paladia do zlata ziskava zlato atraktivni svétlejsi barvu, ktera je zvlasté
v poslednich letech popularni. K poptavce po Spercich samozrejmé opét prispiva vysoky rist
rozvijejicich se ekonomik a bohatnuti tamnich obyvatel.
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Nabidka
Obr. 4 Struktura nabidky paladia, primér 2000 - 2005, Zdroj: Johnson Matthey

Paladium - nabidka
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Nabidka je velmi omezena a koncentrovana prakticky do trech producentskych oblasti:
dominuje Rusko s firmou Norilsk Nickel, které tvori polovinu trhu. Tézbu v Jizni Africe a
Spojenych statech ovladaji soukromé spolecnosti. Takto koncentrovana nabidka je
potencialnim podhoubim pro dalsi prudké vykyvy ceny, jakych jsme byli svédky na konci 90.
let.

Investi¢ni nakupy

Od roku 1980 ceny drahych kovu klesaly a naopak nejvétsi zisky prinasely financni trhy.
Neustaly rist penézni nabidky (de-facto tisknuti penéz) podporovaly ekonomicky rust i rast
financnich trh(. Po krachu americké burzy v roce 2000 jsou vsak vynosy akciovych trh(
mnohem mensi a investori hledaji nové zdroje vynosu a také snizeni rizika - diverzifikaci.
Nachazeji ji kromé jiného i v drahych kovech. Mnoho investoru si také vzpomina na fakt, Zze po
tisice let to byly jediné drahé kovy, nikoliv papirové penize, které obstaly zkousku casu jako
realny uchovatel bohatstvi. Ve svété je nyni priliS mnoho penéz na prilis malo drahych kova.
Pokud bude presun z finan¢nich trh( do realnych investic pokracovat, znamenalo by to
bezprecedentni rGst cen kov(. Domnivame se, Ze tento fenomén muZe pokracovat jesté
mnoho let a dosavadni rlst cen zlata, stribra, platiny i paladia byl pouze Spickou ledovce.
Vice o tomto fenoménu viz. dalsi nase analyzy na zlato, stfibro a platinu.



Technicka analyza

Po kolapsu ceny od vrcholu na pocatku roku 2001 probihal sestupny trend az do kvétna 2004.
Poté nastalo 14 mésicni vytvareni dna a v zari 2005 se kurz definitivné odrazil a potvrdil tak
vyssi dno - zakladni podminku nového rustového trendu podle technické analyzy. Dlouhodobé
klouzavé priméry jiz nyni opét potvrzuji rdst a trh konsoliduje kolem resistence na Grovni 300
USD za unci. Po prolomeni technické resistence na 300 USD oc¢ekavame pokracovani rustového
trendu na dalsi kli¢ovou resistenci 335 - 360 USD. Pokud bude prekonana, lze ¢ekat rust na 510

- 520 USD za unci.
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Specifikace kontraktu
« Palladium futures (NYMEX, New York)
¢ Mésic dodani brezen 2006 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)
e Objem kontraktu 100 unci

* Kurz v USD za 1 unci
e 1 bod =100 USD (pohyb kurzu o 1 USD znamena zisk/ztratu 100 USD na kontrakt)

»  Aktualni margin (u spolecnosti Colosseum/Man Financial) 3680 USD/kontrakt




Upozornéni

ANALYZY, KTERE JSOU VAM PREDSTAVOVANY, JSOU UKAZKOVE A V ZADNEM PRIPADE_SE
NEJEDNA O KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY
ASISTENT.

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

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI
KDYKOLIV DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV KOMODITE, FUTURES
KONTRAKTU, OPCI NEBO JINEM INVESTICNIM INSTRUMENTU 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. JEDNOTLIVi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNI
PUBLIKACE MOHOU VYJADROVAT ROZDILNY NEBO PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO
ZPRAVE MOHOU BYT ZALOZENY 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 NEBO TERMINOVEHO KONTRAKTU.

INVESTICNi STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH
OBCHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V
URCITYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBi NEJSOU ZARUKOU VYNOSU
BUDOUCICH. VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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