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Shrnuti

Drahé kovy se v poslednich mésicich utrhly ze fetézu. Jejich nejznaméjsi zastupce zlato den za
dnem stanovuje nova historickda maxima. Duvodem je zejména obrovska investi¢ni poptavka.
Papirové penize rychle ztraceji hodnotu. Investofi proto presouvaji volné finanéni prostfedky do
realnich aktiv. Stfibro, které je spiSe primyslové zamérené, zhodnocuje pfedevsSim diky vysSsi
poptavce ze strany vyrobnich podnikd. Globalni vyroba je jiz na novych maximech, coz je dusledek
rozmachu rozvijejicich se zemi. Primyslova poptavka po stfibfe je velmi silna, a to zejména ze
strany elektrotechnického a fotovoltaického primyslu. Vzhledem k rychlému bohatnuti Asiatd se
predpoklada dalSi vyrazny rist zajmu o televizory, pocitace, telefony a dalSi elektroniku. Dlouhodoby
graf ukazuje, ze cena stfibra je v soucasnosti pofad daleko od historického maxima nad 35 dolary,
které bylo dosazeno na pocatku roku 1980. Po provedeni fundamentélni a technické analyzy jsme
dospéli k nazoru, Ze cena stfibra by v nejbliZzsi dob& mohla jesté stoupnout. V asovém horizontu 3
az 6 mésicu ocekavame zdrazeni ze soucasnych 24 USD na 27 USD za trojskou unci.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj stribra v USD/oz (Zdroj: Bloomberg)
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Hlavni duvody pro rust ceny stribra:

1. Globalni pramyslova produkce dosahla predkrizové urovné

Celosvétova priimyslova vyroba v poslednim roce roste a uz byla pokofena produkéni Uroven z
pred krize v letech 2008 a 2009. Zasluhu na tomto vyvoji maji zejména rozvijejici se zemé. Jejich
ekonomiky se za pomoci ristu domaci poptavky a rozsahlé vladni pomoci velmi rychle zotavily z
nahlého poklesu exportu a investic. VUGi krizi se ukazaly byt odolné predevs§im asijské zemé.
Cina a dal$i staty jihovychodni Asie v sougasnosti dosahuji rekordni Grovn& vyroby a exportu.
Vzhledem k rostoucim objednavkam se neocekava nahlé obraceni trendu.

Graf ¢. 2: Anualizovana zména tfimési¢niho klouzavého priméru pramyslové produkce v %
(Zdroj: MMF)
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Pro stfibro je expanze celosvétového priimyslu dobra zprava, protoze pfiblizné polovina jeho
spotfeby jde na vrub vyrobnich podnikd. Dulezité je také doplfiovani zasob vstupniho materialu.
V recesi firmy redukovaly naklady a vyprazdnily sklady. V soucasné hospodaiské expanzi je
dopliuji zpatky na urovné, kde nehrozi neCekany nedostatek surovin pro vyrobu.

. Prodeje elektroniky prudce rostou

Pro stfibro je velmi dulezity vyvoj v elektrotechnickém prdmyslu, ktery ma na svédomi pfiblizné
Stvrtinu celkové spotifeby tohoto kovu. Asociace vyrobcl polovodi€l uvedla, Zze hodnota
celosvétovych prodejd polovodi¢l, coz jsou soucastky nezbytné pfi vyrobé elektroniky, dosahla v
srpnu 25,7 miliardy USD (jedna se o 3mesi¢ni primér). To je o presvéd&ivych 33 procent vice
oproti minulému roku. Za prvnich 8 mésict tohoto roku byly trzby 195 miliard USD, pficemz ve
stejném obdobi minulého roku se prodeje pohybovali na urovni 135 miliard dolar(i. Prezident
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asociace Brian Toohey uvedl, ze prudky rast poptavky po polovodiCich je zpusoben zvySenim
prodejl pocitacl a mobilnich telefond. Pohled na jednotlivé regiony odhaluje, Ze vzestup prodejl
polovodi¢t byl v poslednim roce zaznamenan zejména v Asii. Jeji spotfeba tvofi vice nez
polovinu celosvétové poptavky.

Graf ¢. 3: Globalni prodej polovodi¢u v tisicich USD  (Zdroj: Semiconductor Industry

Association)
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3. Spotieba v elektrotechnickém primyslu roste zejména v Asii

Po precteni predchozich dvou odstavcd ur€ité nikoho nepfekvapi, Ze v asijském
elektrotechnickém primyslu se spotfebovava pfiblizné polovina celosvétové poptavky tohoto
primyslového odvétvi. Vudéi zemi je Japonsko, které je dlouhodobé nejvétSim producentem
elektroniky na svété. Spotfeba v poslednich letech rychle roste v Cing, Indii a na Taiwanu,
protoze nadnarodni podniky zde oteviraji nové fabriky, pfipadné pfesouvaji tovarny z vyspeélych
zemi, kde jsou mnohem vysS$i vyrobni naklady.

2008 2009 [2010F 2011F x . ¥ P

Japonsko 1597 80 1477,90] 1544 50| 1575 30 Tab. ¢ 1. Spotreba stribra v
Taiwan 453 8 454 5 477 3 £01,1 elektrotechnickém prlﬁmyslu pod/e
Cina 4315 4285 5154 80| region( v tunach (Zdroj: VM Group)
JiZni Korea 2318 57 2232 231

Indie 438 2 429 5 442 4 4565 6

Oistatni staty 116 1102 1129 Mays

Asie celkem 3 163,30 3 007,10 3 202,80 | 3 433,00

Memecko 176 6331 676 3 G729

Francig 3512 366 3294 3261

[talig 2528 240 6 2286k 2R3

B a lrsko 25208 237 B 2162 2141

Ostatni staty 254 8 2295 2323 230

Zapadni Evropa celkem | 1859,20| 1766,90( 1682,90 [ 1669,40

LISA 1402500 1218,40] 132890 1335 60

Kanada 29,1 a7 4 a7 4 o8 2

Severni Amerika celkem | 1 461,70 1376,30| 1 386,30 1 393,80

Svét celkem 6 600,20 | 6 260,50 | 6 384,70 6 612,00
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4. Objevuji se nové oblasti vyuziti stribra

Stfibro ma urcité vlastnosti, které jsou mezi ostatnimi kovy unikatni. Mezi né patfi zejména
vyborna elektricka vodivost (dulezitd pro fotovoltaické panely a baterie) a antibakterialni
charakteristiky, které jsou velmi zadané v mediciné. Diky témto novym oblastem vyuziti stfibra
by jeho spotfeba méla v nasledujicich letech vyrazné vzrist. Velké nadéje se vkladaji zejména
do fotovoltaiky. V tomto roce by se pfi vyrobé solarnich paneldl mélo podle odhadu VM Group
spotfebovat 570 tun stfibra. V pfistim roce by to mélo byt jiZ 630 tun. Do roku 2020 se ¢eka 20
az 40 nasobné zvyseni kapacity produkce elektfiny ze solarnich paneld. V pFistich deseti letech
by se pfi velmi konzervativnim odhadu méla spotfeba ve fotovoltaickém primyslu minimalné
zdvojnasobit. Dulezity je i vyvoj produkce elektromobilt. Diky sou¢asnému boomu v tomto
sektoru by v pfidtim roce méla spotfeba stfibra pfi vyrobé baterii dosahnout hodnotu 760 tun,
coz je 0 100 tun vice oproti pfedpokladu pro leto$ni rok.

. Investi¢ni poptavka po drahych kovech je extrémné vysoka

Investofi nevéfi papirovym penézim a presouvaji své financni prostfedky do realnych aktiv. To je
pro drahé kovy, komodity, akcie i nemovitosti velmi potéSujici zprava. Investice do stfibra se da
provést pomoci nakupu derivatovych kontraktll, nakupem fondl investujicich do tohoto kovu,
pFipadné pfimym nakupem stfibrnych minci a slitk(i. Podle naseho nazoru jsou nejlepsi prvni dvé
metody. Pfimy nakup minci a slitkd je zatizen velkymi transakénimi naklady. Americka mincovna
na pocatku Fijna uvedla, Zze zvySi pozadovanou prémii pfi prodeji obchodnikim na 2 USD z 1,5
USD za trojskou unci. Tak chce zchladit extrémni poptavku po svych produktech. Obchodnici,
samozfejmé, presunou vySSi nakupni prémii na zakaznika. To znamena, Ze kdyz se v
soucasnosti cena stfibra pohybuje na burze na 24 USD/oz., tak dealer zaplati za jednouncovou
minci 26 USD a kone¢ny zakaznik vice nez 27 USD (to zavisi od marze obchodnika). VysSi
prémie na americké stfibrné mince se odrazila jiz také na cenach minci jinych statd, a to zejména
kanadskych. Nejvétsi stfibrny ETF na svété iShares Silver Trust uz zvySil objem spravovaného
stfibra na 10 086 tun. Nominalni hodnota této pozice je témérF 7,5 miliardy USD. Za posledni rok
bylo do fondu nakoupenych 1500 tun kovu.

Graf €. 4: MnoZstvi stfibra ve fondu iShares Silver Trust v tunach (Zdroj: iShares)

12 000

10 000

8000 o

6 000 -

4000 /J/j
2000

9\

07.06 -|
10.06 -
01.07 | |
04.07 -
07.07 -
10.07 -
01.08 |
04.08 |
07.08 -|
10.08 -
01.09 |
04.09 |
07.09 |
10.09 -
01.10 |
04.10 |
07.10 |

04.06

STRIBRO LONG - 14.10.2010

[3,]

www.colosseum.cz



COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

Technicka analyza

Cena stfibra se nachazi v extrémné silném rustovém trendu, coz ukazuji vSechny tfi klouzavé
priméry - kratkodoby 21denni (zelena kfivka), stfednédoby 55denni (ervena kfivka) i dlouhodoby
200denni (modra kfivka). Na pocatku zafi byla prorazena dlllezita rezistence na 20 dolarech.
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1. Velkou neznamou je strana produkce. Stfibro se ziskava predevSim jako vedlejSi produkt pfi
tézbé prumyslovych kovu. Pfima tézba dodava jenom 30 procent tohoto kovu. Ceny

primyslovych kovl v poslednich mésicich rostou, proto se da ocekavat vysSi aktivita
téZebnich firem. Nabidka stfibra by se v pfistim roce mohla zvysit.

2. Investi¢ni poptavka je velmi volatilni. Drahé kovy se staly velmi popularnim instrumentem kvuli
realné hrozbé prudkého sniZzeni hodnoty penéz. Pfipadné rozhodnuti centralnich bank
utahnout ménové kohoutky by vyvolalo pokles zajmu o drzbu zlata i stfibra.

3. Riziko pfehfati asijskych ekonomik roste. Tamni viady a centralni banky by mohly Slapnout na
brzdy, coz by snizilo domaci poptavku. Rust prodejd a potazmo i produkce elektroniky by v
tomto pfipadé nemusel naplnit o¢ekavani.
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Zaveér
Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicit mohly zptisobit rist ceny stribra:

1. Globalni primyslova produkce se uz zcela zotavila. Firmy budou zvySovat nakupy
vstupnich surovin.

2, Zajem o elektroniku, pfi vyrobé které se spotiebovava relativné mnoho stfibra, je v
poslednich mésicich obrovsky. Tahounem je zejména Asie, kde domacnosti rychle
bohatnou.

3. Stfibro ma unikatni vlastnosti. Nové vyuziti naslo v poslednich letech v energetickém,

farmaceutickém i automobilovém primyslu. Dilezity je predevsim prudky rist spotreby
pfi vyrobé solarnich panelt a baterii.

4. Investoii se o drahé kovy doslova perou. Investi¢ni poptavka po stribie je rekordné
vysoka. Mincovny musi zavadét restriktivni opatieni, aby uplné nevycerpaly svou

zasobu zlata a stribra. Centralni banky zatim neprojevily vili omezit prisun levnych
penéz na trhy.

Specifikace kontraktu

[ ] Futures na stfibro (Silver), (COMEX, New York)

[ ] Mésic dodani prosinec 2010 (pfipadné dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

[ ] Objem kontraktu 5000 unci

u Kurz v US dolarech za unci

| Hodnota bodu: 1 bod = 5000 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 5000 USD)

u Margin 8100 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. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST*) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEHLIVOST INFORMACI
OBSAZENYCH V TECHTO ZDROJICH ODPOVIDA JEJICH ZDROJ. 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 AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUS| 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.
OSTATNi POSKYTOVATELE INVESTICNICH SLUZEB NEBO JINE 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, 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. VYUZIJETE-LI
INVESTICNICH DOPORUCEN|I 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. E) ZAKONA O
PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJICi SE INVESTICNICH
NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJiCi S OBCHODOVANiIM 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 VNITRNiIMI PREDPISY SPOLECNOSTI. VICE INFORMACI ZISKATE NA
WWW.COLOSSEUM.CZ.
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