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Shrnuti

Investice do zlata je v soucasnosti atraktivnéjsi nez kdykoli predtim. Nemovitostni a financni
krize podkopaly divéru v bankovni Ustavy, svétovou ekonomiku a dokonce cely trzni mechanizmus.
Pred strachem =z dalsiho poklesu hodnoty portfolii se investofi uchyluji k nakupim téch
nejbezpecnéjsich investic. Mezi nimi najdeme kromé vladnich dluhopist i drahé kovy a obzvlasté
zlato. Tento kov v poslednich letech dokazal, pro¢ by se mél nachazet v kazdém dobre
diverzifikovaném portfoliu. Kdo nakoupil pred deseti lety americké akcie, i po zapocteni dividend
dodnes zaznamenal ztratu nékolika procent. Cena zlata vsak za tuto dobu vzrostla z 300 na 830 USD,
tedy o 176 procent. Navzdory impozantnimu zhodnoceni se nedomnivame, Ze zlaty trh dosahl svého
vrcholu. Pro kov je momentalné nejvétsim podpurnym faktorem celosvétova snaha centralnich bank
a vlad zaplavit trhy levnymi dolary, eury, libry, Svycarskymi franky nebo jinymi ménami. Cena zlata
vyjadrena ve znehodnocujicich se penézich tedy roste. Podle nasi fundamentalni analyzy
predpokladame v ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésicl vzestup ceny zlata ze soucasné urovné 830
USD/trojskou unci na 900 dolarud. V dlouhodobéjsim horizontu nékolika let ocekavame dalsi vyrazny
rist ceny zlata, pokud centralni banky a vlady nepfestanou s expanzivni politikou.

Graf €. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny zlata, zdroj: CSI
GC_0_8&1MN Weekly
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Diivody pro nakup zlata:

1. Dlouhodobé zhodnocovani

V historii mélo zlato vzdy roli penéz, v soucasnosti vétsina produkce sméfuje na vyrobu Sperkd,
do prdmyslu a do rukou investord. Pro ty se drzba zlata vyplatila hlavné v neklidném obdobi.
Valka, obcanské nepokoje nebo vysoka inflace zpusobuji ztratu kupni sily papirovych penéz,
nikoliv vSak drahych kov(. Bankovni systém ma v soucasnosti nejvétsi potize od tficatych let
minulého stoleti. Statni instituce se snazi upokojit zastupy nespokojnych lidi a vyhlasuji, ze se
podari odvratit dalsi kolaps. Podle naseho nazoru si vsak lidé dokazi pomoci i bez vladnich
zasahd, jen se musi naucit lépe vnimat realitu kolem sebe.

Investice do zlata si dozajista zaslouzi stejnou popularitu jakou maji kuprikladu akcie nebo
dluhopisy. Jednim z mnoha podpurnych faktord, jez stoji na strané zlata, je vykonnost
za poslednich 10 let. Kdyby investor vlozil své prostfedky do amerického akciového indexu S&P
500 v prosinci 1998, tak by pri pravidelné reinvestici dividend (total return princip) mél
v soucasnosti o nékolik procent méné nez tehdy. Pri investici do zlata by si za stejné obdobi
pripsal vice nez 170 procentni zisk. V nasledujicim grafu vidime, Ze zlato zhodnocovalo i

v obdobi poklesu kurzu akcii, coz zvysuje vyhodnost jeho drzby za ucelem diverzifikace
investicniho portfolia.

Graf €. 2: Vykonnost S&P 500 (total return) a zlata, zdroj: Bloomberg
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2. Krize financniho trhu

Svétovy financni trh se na pocatku podzimu dostal na okraj propasti. Vyvoj v poslednich
mésicich mlZeme pfirovnat k ni¢ivé laviné. Jejim startérem byla krize trhu nemovitosti a
hypoték, ktera podkopala duvéru v banky a jiné financni instituce. Celosvétové ztraty a odpisy
»toxickych aktiv® dosahly vétsich rozmérd, nez se puvodné predpokladalo. Koncem listopadu jiz
atakovaly hranici 1000 miliard americkych dolarli. Tato castka je pro pfedstavu pfiblizné
Sestkrat vétsi, nez byl hruby domaci produkt Ceské republiky v minulém roce. Nejvic jsou
postizeny financni instituce ve Spojenych statech, které jiz odepsaly priblizné 670 miliard.
Evropa vsak nezlstava pozadu a na celosvétovych odpisech ma 29 procentni podil. Pri
institucionalnim pohledu jsou pochopitelné nejvic postizeny banky (odpisy dosahly 728 miliard
USD), pricemz nejvétsi ztratu zatim priznala spolecnost Wachovia (96,5 miliardy dolard).



Graf €. 3: Odpisy rizikovych aktiv (v mld. USD), zdroj: Bloomberg
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Obrovsky rozsah ztrat predznamenava velké zmény v bankovnim sektoru. Nadale se vynoruji
spekulace, Ze muze dojit k dalsi viné bankovnich krachdl. Podle Udaji Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) bylo na konci tretiho ctvrtleti ohrozenich 171 bankovnich instituci
podnikajicich ve Spojenych statech, coz je nejvice od roku 1995. Ve druhém Cctvrtleti bylo
v polozce ,,problémovych bank“ 117 spolecnosti. Nedlvéra v bankovni systém nuti investory
hledat alternativni Ulozisté pro financ¢ni prostredky.

Statni zasahy vytvareji riziko do budoucnosti

Ekonomicka situace se v poslednich mésicich prudce zhorsila, na coz statni organy zareagovaly
poskytnutim Stédré pomocné ruky. Centralni banky otevrely kohoutky a doslova zaplavily trhy
levnymi penézi.

Graf €. 4: Zakladné urokové sazby v nejvyspélejsich zemich svéta (v procentech), zdroj:
Bloomberg
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= USA Eurozéna Velka Britanie Japonsko

Hlavni Grokové sazby od USA po Cinu byly prudce snizeny na nékolikaleta minima. Kupfikladu
Velka Britanie byla nucena stanovit sazby na 2 procenta, coz je nejnizsi Groven od roku 1951.
Kromé téchto opatreni centralni bankéri sméle vyuzivaji i pokrocilejsi techniky dodavani
likvidity. Komercnim bankam poskytuji penize, pricemz do zastavy berou aktiva s pochybnou
kvalitou.

K extrémni monetarni expanzi se pripojily i vlady a predstavily nékolik zachrannych balickd.
Nejznaméjsi je americky TARP (Troubled Assets Relief Program), jehoZ objem dosahuje 700



miliardovou hranici. Zminit vSak musime i cinsky balicek v hodnoté 586 miliard USD nebo
evropsky ekonomicky stimul v objemu 264 miliard USD. Otazkou zUstava, jak se tyto balicky
projevi ve statnich financich. USA a Zapadni Evropa jiz pred krizi hospodarily s deficitem
verejnych financi. Ten by se mél v nasledujicim obdobi vyrazné prohloubit a vlady ho budou
muset financovat dalSimi pGjckami. ZadluZovani snizuje kredibilitu subjektd. Trh na vzniklou
situaci reaguje zvysovanim ohodnoceni rizika nesplaceni vladnich dluhopist. Kreditni nastroje
CDS (credit default swaps) ukazuji, Zze investori jsou ochotni platit rocni pojisténi proti bankrotu
vladnich dluhopist vyspélych zemi po dobu 5 let ve vysi nékolika desetin procenta. V pripade
USA nebo Némecka to je priblizné 60 bazickych bodl (0,6 procenta), u Velké Britanie to je jiz
120 bazickych bodl (1,2 procenta). Jesté pred rokem se cena CDS téchto zemi pohybovala
blizko nulové hranice.

Graf ¢. 5: Pétileté CDS na vladni dluhopisy Velké Britanie a Némecka (v bazickych bodech),
zdroj: Bloomberg
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Statni zachrana krachujicich podniku je z kratkodobého hlediska prizniva pro trhy. Musime vSak
hledét do budoucnosti. Budou zemé schopny splatit své pijcky? Neodstartuje se dluhova spirala,
kdy rychle naristaji zavazky? Co se muize stat v pripadé bankrotu takovych velmoci jako jsou
USA nebo Velka Britanie? Odpovéd’ neni jednoznacna a vykrystalizuje se az v prabéhu casu.
Investor by vsak mél byt pripraven i na pesimistické scénare.

Tisténi penéz a inflace

V predchozim odstavci byla zminéna expanzivni politika centralnich bankéri. FED, ECB, BOE,
BOJ, SNB a dalsi autority dodavaji do financniho systému tak velkou likviditu, Ze ji ani samotné
trhy nedokazi rychle zpracovat. Americké banky kuprikladu zvysily své dobrovolné rezervy u
FEDu na rekordni Groven prevysujici 600 miliard USD. Primérna hodnota za poslednich 20 let je
nékolik desitek miliard. Penézni zasoba v ekonomice se relativné rychle zvysuje, coz vyvolava
obavy ohledné budouci miry inflace. Kvali prudkému propadu cen komodit a zhorseni
ekonomického vyvoje ustoupil strach z nadmérného ristu cen do pozadi. Dokonce se vynorily
spekulace, ze pristi rok se ve vyspélych zemich dockame i obdobi deflace (perioda vSeobecného
poklesu cen). Tento vyhled se vyloucit neda a podvédomé ho ocCekavaji i centralni banky. Proto
si dovoluji poustét uzdu meénové politice. V USA roste zasoba penéz (méreno penéznim
agregatem M2) rocnim tempem 7,4 procenta, coz je nejvice od roku 2003. V pripadé, ze dojde
k ekonomickému oziveni a FED nestahne véas nadbytecnou likviditou, nastane situace, kdy bude
v obéhu zaplava penéz se snizujici se kupni silou. Takovou chybu udélal Alan Greenspan, kdyz
nerozpoznal ekonomické oziveni po recesi z roku 2001 a nadbytek penéz v obéhu Zivilo jednu
z nejvétsich spekulativnich bublin v historii lidstva a také prudce zvysilo inflaci v roce 2008. Kde



je jistota, ze centralni banky stahnou prebytecné penize z obéhu tentokrat vcas? Historické
Udaje nam ukazuji, Ze rist M2 o nékolik mésict predbiha vzestup inflace.

Graf €. 6: Mezirocni rlist M2 a spotrebitelskych cen v USA (v procentech), zdroj: Bloomberg
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5. Snizovani produkce

Od roku 2001 celosvétova tézba zlata pomalu klesa, coz je zpUsobeno vytézenim lehce
dostupnych lozisek. Nejméné prizniva situace je v Jizni Africe, ktera byla do minulého roku
nejvétsim producentem zlata na svété. Kvdli daldimu propadu vystupu ji ale predbéhla Cina, kde
se vlada s obrovskym nadsenim vrhla do rozvoje tézebniho primyslu. Vrchol produkce nejvétsich
tézebnich spolecnosti sdruzenych do organizace Chamber of Mines of South Africa byl dosazen
v roce 1975, kdy tyto firmy dodaly na trh 1000 tun. Minuly rok spolecnosti vytézily 220 tun.
Celkové Jizni Afrika vyprodukovala 272 tun. V letosnim roce dochazi k dalSimu snizovani tamni
tézby, kdyz v zari dodala na trh o 18 procent méné kovu nez pred rokem. Nizsi tézbu vyvazuji
prodeje z oficialnich rezerv a recyklace starého zlata.



Graf €. 7: Produkce zlata v Jizni Africe a na svété (v milionech unci), zdroj:
www.goldsheetlinks.com
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Rostouci poptavka

Zajem o drzbu fyzického zlata vyrazné stoupa. Podle Udaji GFMS se poptavka zvysila ve tretim
Ctvrtleti o 18 procent na 1133 tun. V dolarovém vyjadreni vzrostla na rekordni Uroven 31,8
miliardy USD, coz je o 45 procent vic oproti predchozimu rekordu (byl dosazen ve druhém
Ctvrtleti). Ve Sperkarstvi spotfeba stoupla o 8 procent na 648 tun. Objem nakupl zlata pro ucely
investovani se zvysil o prekvapujicich 56 procent na 382 tun. Diky financni inovaci je investice
do zlata jednodussi nez kdykoli predtim. Na trhu je nabizeno nepreberné mnozstvi produktd.
Derivaty, ETF, ETC nebo certifikaity mGzeme najit i v portfoliich obyéejnych investor(. Narust
zajmu je patrny z mnozstvi zlata, které v poslednich mésicich nakoupil nejvétsi ,zlaty“ ETF
fond na svété SPDR Gold Trust. Ten k 11. prosinci spravoval 762 tun zlata, coz predstavuje 24
procentni meziro¢ni navyseni pozice.

Silnd poptavka po investicnim zlaté zpusobila, ze americkda mincovna U.S. Mint neméla na
podzim dostatek zasob minci a docasné prestala prodavat jednouncové zlaté mince Buffalo.
Obdobné problémy zaznamenala i mincovna v Jizni Africe, ktera nedokazala pokryt celou
poptavku po znamych Kruggerandech. Zpravy o nedostatku fyzického zlata se Sifi z celého sveta,
véetné Ceské republiky. Stadi zkontaktovat nékolik tuzemskych prodejci minci nebo zlatych
cihel a potvrdi Vam, Ze az na vyjimky je zlato vyprodané. Dokonce se objevuji zakulisni
informace, Ze brzy dojde k velké udalosti na trhu se zlatem. Jedna se o to, Ze expiruje
prosincovy futures kontrakt na americké burze COMEX. Obvykle se proti kontraktu zlato
nedodava, protoze je snadnéjsi si jej opatfrit jinak a futures tak slouzi jako financni nastroj pro
zajisténi ceny nebo spekulace. Avsak vzhledem k nedostatku fyzického zlata ke koupi po svété
se fada drzitel( ,long*, tedy nakupnich kontrakt(, rozhodla odebrat zlato z burzovnich skladu.
Ovsem zasoby nejsou nijak velké. K aktualnimu datu se objem nahlasenych odbér( rovna témér
poloviné vseho disponibilniho zlata v zasobach COMEXu. Je tedy mozné, Ze jiz za par dni
(dodavky probihaji do konce prosince) klesnou burzovni zasoby nejvétsiho terminového trhu se
zlatem na polovinu. Pokud k tomu dojde, svét mlze byt Sokovan a cena zlata mlze vystrelit
extrémné vzhiru.



Graf €. 8: MnoZstvi zlata v SPDR Gold Truste (v tunach), zdroj: SPDR Gold Shares
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Mozna rizika:

1. Propady na akciovych trzich miZzou vyvolat dalsi vyprodeje na trzich s alternativnimi aktivy,
coz jsou i komodity. Pokles cen akcii se neda vyloucit, jelikoZ podniky pocituji nizsi
poptavku zakaznikd, coz ma negativni dopad na trzby a zisk.

2. Deflace, ktera je nebezpecna pro ceny realnych aktiv, mize v pfistim roce postihnout
vyspélé zemé. Centralni banky sice pumpuji do systému velké mnozstvi penéz, ale konecné
rozhodnuti o pouziti je na spotrebitelich a podnicich.

Zaver:

2.

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésici mohly zpusobit rist zeny zlata:
1.

Zlato v poslednich letech dokazuje svoji vyhodnost pro dlouhodobé investory. Relativné
vysoka vynosnost by méla byt pro jeSté nerozhodnuté investory dostateénym lakadlem.
Krize financniho trhu podkopala diivéru v bankovni systém. Dokud se Uvérové instituce
neozdravi, bude poptavka po bezpecnych aktivech, jako jsou vladni dluhopisy a drahé kovy,
vysoka.

Staty prijimaji ambiciézni zachranné plany bez toho, aby se zamyslely nad moznymi
budoucimi disledky svych ¢int. Nadmérné zadluzZovani mize vést k velkému sniZeni jejich
davéryhodnosti.

Monetarni politika je extrémné expanzivni. Trhy jsou doslova zaplaveny levnymi penézi.
Historie nam naznacuje, Ze pravdépodobnost nasledného vyrazného zvysSovani cen je vysoce
pravdépodobna.

Produkce zlata od pocatku tisicileti klesa, coz je zplisobeno vytézenim lehce dostupnych
loZzisek. Naklady na téZbu stale rostou.

Poptavka po fyzickém kovu vzrostla ve tretim ctvrtleti o 18 procent, v dolarovém vyjadreni
stoupla aZ o 45 procent. Spotrebitelim i investorim se nakup zlata rozhodné zamlouva.

Zakulisni informace signalizuji, Ze by mohlo dojit k vyraznému poklesu zasob na burze
COMEX.




Specifikace kontraktu

*  Futures kontrakt Gold na burze Comex (New York)

»  Mésic dodani unor 2009 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

» Objem kontraktu 100 unci zlata

e Kurz v US dolarech za 1 unci

* 1 bod =100 USD (pohyb o 1 US dolar znamena zisk/ztratu 100 USD na kontrakt)
e Margin 6969 USD/kontrakt



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI €I
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNiHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU Z{SKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE JAKAKOLIV INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. SPOLECNOST NEODPOVIDA
ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAVE VYJADRUJI
NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH ZMENU BEZ
PREDCHOZ{HO 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 NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO
DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNi A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUSIi 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 OBDOBIi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY
OHLEDNE VYVOJE_STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICN{HO
NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACI UVEDENYCH
V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO
ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM STANOVIT.

INVESTICNi STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH
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.

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
ROZHODNUTI. 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, SAMOTNA
INVESTICNI ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY
SOUVISEJICi S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVANI.
POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENI. VTETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNIM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTi VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJI OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE JE
UPRAVEN VNITRNiMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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