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Shrnuti

Krize trhu nemovitosti v letech 2007 aZz 2009 méla mnoho obéti. Jednou z nich se stalo i stavebni
dfevo, jehoz cena se v dusledku zmrazeni vystavby v Severni Americe Zzfitila o desitky procent. V
poslednich mésicich zainame pozorovat zotavovani stavebniho trhu a i prognézy do budoucnosti
jsou pomérné optimistické. S ekonomickym zotavenim by se mél objevit i vy3Si zajem o nakup
novych domiU ze strany domacnosti. Jelikoz stavebni firmy maji nizkou zasobu neprodanych
nemovitosti, vyvola zvySeni poptavky po bydleni rozsahlejsi vystavbu novych domu. Spotfeba dreva
by se diky tomu méla zvysit. Po provedeni fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru,
Ze vyhled pro dfevo je v sou€asnosti velmi pfiznivy. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicu ocekavame
zhodnoceni ze soucasné urovné 284 USD na 350 USD za 1000 palubnich stop.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny difeva v USD/1000 palubnich stop (Zdroj: CSI, cena upravena
o rolovéni)
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Hlavni duvody pro rust ceny dreva

1. Vytvareni dna vystavby novych domu

Udaje Ministerstva vystavby a mistniho rozvoje USA ukazuiji, Ze vystavba domu nasla na po&atku
roku 2009 své dno a v poslednich mésicich stagnuje pod anualizovanou mési¢ni hodnotou 600
000 domu. Pro porovnani na vrcholu stavebni aktivity v prvnich mésicich roku 2006 dosahoval
tento udaj uroven 2,2 milionu. Historicky prdmér od roku 1959 je pfiblizné 1,5 milionu. Pozitivni je
zvySeni mnozstvi udélenych stavebnich povoleni na 14mési¢ni maximum. Zda se, ze na jare
budou stavebni firmy pomérné aktivni.

Graf ¢. 2: Zacaté stavby domu a povoleni v tisicich (Zdroj: Bloomberg)
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2. Ceny domu se zvysuji

Jednou z hlavnich pfi¢in zastaveni propadu vystavby domu je stabilizace cen rezidenénich
nemovitosti. Index cen domi zalozeny na uskutecnénych transakcich, ktery vydava americka
vladni agentura FHFA, jiz od pocatku minulého roku stagnuje. Case-Shiller index cen vsech
dom0 ve 20 nejvyznamnéjSich méstech USA dokonce mirné roste. Nemalou zasluhu na
stabilizaci maji centralni banka a vlada. Ty se jiz vice neZ rok snazi o podporeni trhu nemovitosti.
Ze zaCatku se zameéfovaly na hypotekarni trh. Pomoci odkupu cennych papirl zajiSténych
hypotékami od komerénich bank se FED snazil pfesvédcit finan¢ni Ustavy, aby snizily avérové
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standardy. Pozdégji, kdyz se zjistilo, ze banky nechtéji pljCovat penize, se vlada rozhodla
poskytnou lidem, ktefi kupuji sv(j prvni ddm, dafiovou slevu ve vysi 8000 USD (pfiblizné 3
procenta primérné ceny nového rodinného domu). V poslednich tydnech dokonce pfislibila tento
danovy bonus na nakup nemovitosti vSem domacnostem. Obamova administrativa vi, ze
Ameri¢ané jsou na svoje domy velmi citlivi, proto mizeme s néjakou formou podpory pocitat i do
budoucna.

Graf €. 3: Index cen domi podle uskute¢nénych transakci (Zdroj: FHFA)
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3. Finanéni dostupnost domt pro domacnost vzrostla

| kdyz to zni neuvéfitelng, tak pro americké domacnosti jsou domy z finanéniho hlediska vice
dostupnéjsi nez tfeba pred krizi. Divodem je mnohem rozsahlejsi zlevnéni nemovitosti a propad
urokovych sazeb z hypote€nich uvérd oproti snizeni pfijma. Index dostupnosti bydleni, ktery
vydava Narodni asociace realitnich zprostfedkovatell, se ve tfetim Ctvrtleti pohyboval na drovni
160 bodd. Na vrcholu nemovitostni bubliny, kdy ceny domu dosahovaly zavratnych vysek, se
hodnota indexu pohybovala kolem 110 bodul. V nejblizSich mésicich se nepfedpoklada navzdory
mirnému zdrazeni domu prudky pokles tohoto indexu, protoze Urokové sazby stagnuji a pFijmy
domacnosti se opét zacinaji zvySovat.
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Graf ¢. 4: Index dostupnosti bydleni v USA (Zdroj: NAR)
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4. Mnozstvi volnych nemovitosti poklesio

prudky propad vystavby a zvySeni poptavky po domech v poslednich mésicich zapficinilo
vyrazny pokles neprodanych nemovitosti. Udaje Narodni asociace stavitelti domd ukazuiji, Zze v
USA je momentalné pfiblizné 3,3 milionu neprodanych domu, coz je nejméné od poloviny roku
2005. Rozprodani vSech ,zasob®“ domu by pfi sou¢asném tempu prodeju nemovitosti trvalo 7,2
mésice, coZ je nejniZsi udaj od poloviny roku 2006.

Graf €. 5: Pomér zasob domu k prodejim v USA v mésicich (Zdroj: NAHB)
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5. Producenti direva omezili nabidku

Drevozpracujici pramysl v Severni Americe zaziva v poslednich letech obrovsky utlum. Podle
udaju Western Wood Products Association bylo v USA v prvnich 11 mésicich minulého roku
vyprodukovano 21,2 miliardy palubnich stop dfeva. To je o 23 procent méné oproti stejnému
obdobi pfedchoziho roku. V Kanadé propadla vyroba o 22 procent na 17,4 miliardy. Podle
odhadu International Wood Markets Group celkova severoamericka produkce dfeva
pravdépodobné propadla v minulém roce na 43 miliard palubnich stop, pfi¢emz jesté v roce 2005
byl dosazen produkéni rekord 75 miliard. Vyhled do budoucna je pro cenu pfiznivy, protoze se
ocekava vyssi rast spotfeby nez produkce.

6. Cina zvySuje dovoz dfeva

Cinsky drak vytvafi v poslednich letech na komoditnich trzich velky rozruch. Nejlidnat&jsi zemé
svéta neni surovinové sobéstatna, proto se z ni stal jeden z nejvétSich nakupcl na
mezinarodnich trzich. Tento stav se tyka i dfeva. V minulém roce zvysila jeho import o 81
procent. Nejvétsi radost z ¢inskych nakupl maji kanadsti a rusti zpracovatelé dfeva. Vzhledem k
pokradujicimu stavebnimu boomu v Ciné se ogekavéa dalsi rist dovozt, coz bude podporou pro
mezinarodni ceny této komodity.
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Technicka analyza

Na konci minulého roku se dlouhodoby klouzavy pramér (modra kfivka) obratil vzhru. Nasledné se
dfevo dostalo i do stfednédobého a kratkodobého vzestupného trendu. Komodita se momentalné
nachazi blizko rezistence na urovni 290 USD. V pfipadé jejiho pfekonani m{ze nastat prudké
zvy$eni ceny o Sifku obchodniho pasma, ve kterém se puvodné pohybovala (pfiblizné 70 USD).
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Mozna rizika

1. Spojené staty se jesté zcela nezotavily z nejvétsi povalecné recese. Slabsi ekonomicky rist
oproti plvodni pfedpokladem muze zvysit nedivéru domacnosti a pokles jejich zajmu o nakup
nemovitosti.

2. Vladni kasa neni bezedna. Podpora nemovitostniho trhu jednou skonéi, coz muze kratkodobé

utlumit vystavbu.
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Zaver

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicii mohly zpUsobit riist ceny dreva:

1.

2.

Prudky propad stavebni aktivity skoncil a do budoucna mizeme predpokladat zlepseni.

Stabilizace cen nemovitosti je zietelna. To je velmi dobra zprava, protoze lidé budou
ochotnéjsi nakupovat domy.

Finanéni dostupnost domi se po prudkém poklesu jejich ceny zvysila. Navzdory
pretrvavani urcité ekonomické nejistoty je v soucéasnosti vhodna doba na nakup
nemovitosti.

Zasoby neprodanych domu poklesly a nasledujicich mésicich se predpoklada jejich
dalSi redukce. Stavebni firmy se jiz chystaji na zaplnéni vzniklé mezery na trhu.

Produkce dieva v Severni Americe v poslednich letech prudce propadla a mnohé
dievozpracujici podniky ukongily €innost. V pripadé zvyseni poptavky po této komodité
muze nastat jeji kratkodoby nedostatek.

Mezinarodni trh se dfevem zaéina ovliviiovat Cina, ktera prudce zvysila jeho dovoz.
Jelikoz by ¢inska ekonomika méla pokracovat v silném rozmachu, oéekava se dalsi rast
jeji poptavky po dievé.

Specifikace kontraktu

Futures na dfevo (Lumber), (CME, Chicago)

Mésic dodani kvéten 2010 (pfipadné dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 110 000 palubnich stop

Kurz v USD za 1000 palubnich stop

Hodnota bodu: 1 bod = 110 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 110 USD)

Margin 2475 USD/kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole€nosti
Colosseum, a.s.
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI ClI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY 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 PREDCHOZIHO 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 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 OBDOBIi, PROTO
MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU
NEBO JINEHO INVESTICNIHO 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.
VYUZIJETELI INVESTICNICH DOPORUCENiI 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. TATO ANALYZA NENI INVESTICNI SLUZBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PISM. D)
ZAKONA O PODNIKANi NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJICi SE
INVESTICNICH NASTROJU. 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. V TETO 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.

© 2010 COLOSSEUM, A.S. VSECHNA PRAVA VYHRAZENA. JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZITI,
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