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Shrnuti

Cena zlata se v prubéhu letoSniho roku vysplhala na nové historické maximum a pfekonala hranici
1500 dolarli za unci. Komoditu stale podporuji dlouhodobé faktory, které jsme jiz nékolikrat uvadéli v
predchozich analyzach (inflace, problémy pfedluZenych statl, devalvace americké meény, solidni
investi¢ni poptavka, vzrlstajici zajem ze strany centralnich bank). ZvySovani urokovych sazeb,
kterého jsme aktualné v nékterych zemich svédky, sice zlatu pfiliS§ nepfeje, nicméné dlouhodobé
podplrné fundamenty by mély v nasledujicich mésicich pfevazit a komodita by méla dosahnout na
nové historické maximum. Na zakladé technické a fundamentélni analyzy jsme dospéli k nazoru, Ze
by cena komodity mohla v horizontu 3-6 mésict nadale rlst. Aktualné prochazi Zluty kov korekéni
fazi, ktera jesté neskoncila. V jejim prabéhu je vhodné navySovat pozice, a to na Urovnich mezi 1400
— 1450 dolary za unci. Zlato by se mohlo vySplhat v nasledujicich 3-6 mésicich az k hranici 1580

dolar( za unci.

Graf ¢. 1: Cena zlata — nearest graf (Zdroj: CSl)
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INVEST Premium

Investice, kterd Vam chce vydélat

Vykonnost programu INVEST Premium

Motivovany spravce - vartal 2010 6%
2 Nejlepsi prileZitosti z celého svéta 4. kvartal 2010 6.8 %
3 Vklad od 250 tisic CZK Celkem 2010 "7 %
z : : Clir 1. kvartal 2011 -1,8 %
N Penize kdykoliv k dispozici
duben 2011 1,8 %
Celkem 2011 0 %
ﬂ’g Obchodovani programu INVEST Premium bylo
'/ : zahajeno v ¢ervenci 2010 a vysledky od tohoto
data vyjadfuji skute¢nou vykonnost programu,
— ktera je vypocitana jako prumérna vykonnost
— = .--‘i\ vSech spravovanych klientskych uctd. Hodnoty
: ~ q_' Jsou v cCeskych korunach a jsou ocistény
B % -“-—A.\ A od v8ech poplatki a odmén, které jsou
= - ’ pri  poskytovani sluzby INVEST Premium
! : / uctovany.
Skutecny vykon vyzaduje motivaci

VYSLEDKY MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZADNOU ZARUKOU PRO BUDOUCI
VYVOJ. INVESTOVANI JE RIZIKOVE. UPOZORNUJEME, ZE JE NUTNE SE
SEZNAMIT S INFORMACEMI O VYSLEDCICH A RIZICICH PROGRAMU INVEST
PREMIUM, A TO NA STRANCE WWW.COLOSSEUM.CZ/SLUZBY/INVEST.
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Faktory podporujici rust ceny zlata:

1. Realné riziko statnich bankrotu

Finanéni krize v roce 2008 vedla k bezprecedentnim zachrannym krokdm, které v historii nemaji
obdoby. A to jak v pfipadé monetarni, tak v pfipadé fiskalni politiky. Zaroven definitivné oddélila
nezodpovédné od zodpovédnych. Zemé, které si v minulosti zily nad poméry a nedbaly fiskalni
discipliny, se nyni potykaji s vaznymi problémy. Pfikladem za vSechny je Recko, které bylo
nuceno pozadat o pomoc EU a MMF. Opét se v8ak ukazuje, Zze preferovani kratkodobych feSeni
neni onou spravnou cestou. Po nékolika mésicich se totiZ opét dostavame do situace, kdy zemé
pottebuje dalsi finanéni prostfedky. Recko z4da EU a MMF o prodlouzeni splatnosti zachranného
uvéru (110 miliard eur) a sniZeni urokovych sazeb. Déle zemé& jedna se svymi partnery v
eurozoné o moznosti ziskani dalSich 27 miliard eur. Objevila se dokonce i zprava, ze Séf
Evropské centralni banky Jean-Claude Trichet navrhuje, aby eurozéna pujcila krachujicimu
Recku dal$ich 50 miliard eur pro roky 2012 a 2013. Zemé je plné zavisla na pomoci MMF a EU,
bez niz by se neobesla. Vynosnost dvouletych dluhopisli se pohybuje na Urovni 25,4%, v pfipadé
desetiletych pak na 15,6%. Je zjevné, ze zemé& neni schopna pfi téchto uUrovnich své dluhy
financovat. Ratingova agentura Standard & Poor's pokracuje ve snizovani uvérového hodnoceni
Recka. Agentura sniZila znamku dlouhodobych obligaci o dva stupné na B z BB-. Na trzich se jiz
spekuluje o nevyhnutelné restrukturalizaci feckého dluhu. Pesimisté dokonce hovofi o vystoupeni
zemé& z eurozény. Recko vsak neni jediné. O zachranu jiz pozadalo i Irsko a aktualné i
Portugalsko. Fiskalni situace se vSak zhorsuje i v jinych zemich. Pod drobnohledem je aktualné
Spanélsko, ltalie a Belgie. Se zvy3ujicim se zadluZenim nicméné bojuji i Spojené staty. K
prvnimu varovani se odhodlala ratingova agentura Standard & Poor's, ktera revidovala vyhled
hodnoceni Spojenych statd ze stabilniho na negativni. Odlvodnila to velkymi rozpoctovymi
deficity a rostouci zadluZenosti viady. Nervozita spojena s vysokymi dluhy jednotlivych stata jesté
zdaleka neskoncila a v budoucnu bude i nadale podporou pro Zluty kov.
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Obrazek 1: Zadluzeni jednotlivych zemi k HDP (Zdroj: MMF)
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2. Zvysuijici se inflace a uvolnéna ménova politika

Centralni banky a vlady se rozhodly bojovat s recesi prostfednictvim extrémné uvolnéné
monetarni a fiskalni politiky. Cilem bylo dosahnout co nejdfive ozZiveni hospodarského rustu. Do
finanéniho systému zamifily obrovské objemy likvidnich prostfedk(. Hlavni Urokové sazby byly v
fadé zemi snizeny na historickd minima. V USA a Velké Britanii poklesly prakticky na nulu,
vyrazného poklesu jsme se dockali i v eurozoné. Monetarni autority Sly v3ak jesté dal a
predstavily nové netradi¢ni nastroje ménové politiky v podobé programl kvantitativniho
uvoliovani. To se nyni jiz zaCina projevovat na urovni inflace, ktera roste predevSim v
rozvijejicich se zemich. Tamni centralni banky na situaci reaguji zvySovanim urokovych sazeb,
coz pro zlato neni pfili§ dobra zprava. Pozitivhi ovSem je, ze Urokové sazby zUstavaji za inflaci a
realné urokové sazby jsou tak v mnoha zemich zaporné. Lidé se snaZi ochranit své Uspory a
investuji do realnych aktiv, kterym je bezesporu i zlato. Inflace vSak jiz neni problémem jen na
emerging markets. Bank of England aktualn& oznamila, Ze by se inflace v zemi v tomto roce
mohla vySplhat az na 5% hranici. Prozatim vSak udrzuje urokové sazby na rekordné nizkych
0,5%. Centralni banka navic stale pokracuje ve svém programu nakupu aktiv. V uvolnéné
monetarni politice hodla pokraCovat i americky Fed. Sazby hodla i nadale udrzovat na urovnich
blizkych nule. V &ervnu sice koné&i program kvantitativniho uvolfiovani (QE) 2.0, nicméné nelze
vyloucit, ze se do 6 mésicu dockame predstaveni QE 3.0.

Obrézek 3: CPI a Urokové sazby v jednotlivych zemich — V pfipadé Ciny ur. sazby vypujéni a
zapdjéni (Zdroj: Bloomberg)
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3. Oslabujici americka ména

Americky dolar je od pfelomu tisicileti v sestupném trendu. Zatim nic nenasvédCuje tomu, Ze by
meél skongcit. Kromé obrovského zadluzovani Spojenych statll a extrémné uvolnéné monetarni
politiky Fedu jsou pro néj nepfiznivé i snahy jinych zemi o SirSi pouzivani narodnich mén. V této
oblasti je velmi aktivni Cina, ktera se svymi obchodnimi partnery jiz uzavira bilateralni smlouvy o
vét§im vyuzivani narodnich mén, a to zejména juanu. Uloha dolaru jako svétové rezervni mény
bude postupné klesat. To je vzhledem k vyvoji svétového hospodarstvi logické. Jesté v roce 2000
tvofilo HDP Spojenych statl pfiblizné 32% svétového. Nyni je to jiz jen 23%. Dolar index, ktery
zachycuje hodnotu americké mény vuci koSi nejvyznamnéjSich svétovych mén, je blizko
nékolikaletého minima. Oslabujici dolar je pro zlato vodou na mlyn.

Obrazek 4: Dolar index (Zdroj: CSl)
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4. Solidni investi¢ni poptavka

Nejistota na finanénich trzich podporuje zajem investor( o zlato. Podivame-li se podrobné na
strukturu poptavky (v tunach), zjistime, Ze ani vysoké ceny kovu nesniZily v roce 2010 spotfebu
zlata v oblasti Sperkafstvi, kde mezirocné doslo k ristu o 17%. Rdstu poptavky jsme byli svédky i
v oblasti primyslu (+12%). Cenu nicméné i nadale podporuje velmi solidni investi¢ni poptavka,
ktera je i nadale zodpovédna zhruba za 35% celkové poptavky. Celkova poptavka po zlaté byla v
roce 2010 nejvysSi za poslednich deset let. Oproti pfedchozimu roku byla vySe o0 9%.
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Obrazek 5: Mnozstvi zlata v SPDR Gold Trustu v tunach (Zdroj: SPDR)
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5. Centralni banky nakupuji

Evropské centralni banky na konci 90. let uzavrely pétiletou smlouvu (oznaCovanou CBGA 1) o
limitech prodeju zlata z oficialnich rezerv, ktera byla pozdéji prodlouzena o dalSich pét let (CBGA
2). V prvnim obdobi bez problém0 prodaly dohodnutych 2000 tun, avSak ve druhém se jiz
zdrahaly dosahnout zvy3eny limit 500 tun/rok. Pfijata byla jiZz i nova smlouva CBGA 3, ve které se
snizil ro¢ni limit oficialnich prodeju z 500 na 400 tun. V tom je jiz zahrnut i plan Mezinarodniho
ménového fondu prodat 403 tun. Centralni banky v poslednich dvou letech vyrazné omezily své
prodeje a naopak zaciname byt svédky nakupl. Obzvlasté pak v pfipadé asijskych centralnich
bank, které se timto zplsobem snazi diverzifikovat své devizové rezervy.

Aktualni udaje Mezinarodniho ménového fondu potvrzuji vysoky zajem o Zluty kov ze strany
centralnich bank rozvijejicich se zemi. V poslednich mésicich je na trhu nejaktivnéjsi pfedevsim
Mexiko, Rusko a Thajsko. Od zacatku roku nakoupilo Mexiko uz 93,3 tuny. Rusko jen v bfeznu
zvysilo své zlaté rezervy o 18,8 tuny na 811,1 tuny. Thajsko pfidalo 9,3 tuny a momentalné drzi
108,9 tuny.
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Obrazek 6: Oficialni zlaté rezervy v tunach (Zdroj: GFMS)
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6. Geopoliticka rizika

V poslednich nékolika mésicich jsme se stali svédky enormnich nepokoji v arabském svéte,
které vyhnaly cenu ropy na nékolikaleté maximum. Masivni vina protestl zasahla Egypt, Tunisko,
Bahrajn, Jemen, Libyi, Iran, Syrii a dalSi. Nespokojenost s rezimem a zivotnimi podminkami
davaji tamni obyvatelé najevo v ulicich a hromadné& demonstruji. Protesty se neobeSly bez
krveproliti. V Libyi dokonce vyvolaly ob&anskou valku. Konec nepokojll je zatim v nedohlednu.
Geopoliticka rizika jsou tak dalSim z faktor(, které cenu zlutého kovu podporuiji.

7. Technicka analyza

Pohled na tydenni graf zlata (upraveny o efekt rolovani) naznaduje, Ze se cena nachazi jiz
nékolik let v silném rdstovém trendu. Na konci roku 2008 se zlato obchodovalo na komoditnich
burzach i za 705 dolar( za unci. Aktualné je cena na 1506 dolarech. Rustovy trend aktualné
mirné naruSuje vyvoj v minulém tydnu, kdy jsme na grafech svédky tzv. key reversalu, ktery
naznacuje, ze by cena zlata mohla v nasledujicich tydnech korigovat pfedchozi rast. Proto je
vhodné vstupovat do long pozic az v rozmezi 1400 — 1450 dolari za unci. Pohled na denni graf
upraveny o efekt rolovani potvrdi pfedchozi fadky. Zlato se nachazi v rlstovém trendu, ktery je
potvrzen i dlouhodobym, stfednédobym a kratkodobym klouzavym primérem. Od konce roku
2010 do dubna 2011 se pohybovalo v Sirokém obchodnim pasmu mezi 1310 a 1440 dolary za
unci. Nasledovalo vyrazeni vzh{ru a nové historické maximum. Aktualné se nachazime v
korekeni fazi, ktera jesté neskondila.

ZLATO LONG - 17.05.2011 9 www.colosseum.cz
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Obrazek 7: Technicka analyza - tydenni graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSI, Colosseum)

1 600,0

GCZ0@I1B Weekly
asof 95,2011
e wvealth-lab com

SMA 220
SMA EE
ShA 21

w“" 2
| I | 12000
ﬂ'? —1Enn
ﬂ i i i A0,0°% 114
| i 1100,0

I
I —1 060
B1,8% 1 4

450,0
400,0
50,0
$00,0
750,0
700,0

-0 110 Yll-0

GCZ0@I1B Daily
as of 12.5.2011
vt wwealth-lab.cam

SMA 220
SMA BE
SMA 21

V10

ZLATO LONG - 17.05.2011 10 www.colosseum.cz




FINANCIAL MARKETS

COLOSSEUM

Mozna rizika

1.

2.

Velka zavislost na investi¢ni poptavce. Jakmile vyprcha, mize nastat vyrazny pokles ceny.

Na vysoké ceny reaguje i strana nabidky, ktera je nicméné pomérné neelasticka. Otevieni

Vy&Si ceny vedou k vétsi recyklaci zlata
Vyraznéjsi zvySovani urokovych sazeb ve svété
Fed ukon¢i svou extrémné uvolnénou ménovou politiku

Vyrazné posileni amerického dolaru

Specifikace kontraktu

Futures kontrakt na zlato na burze Comex (New York)

Mésic dodani Eerven 2011 (pfip. dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)
Objem kontraktu 100 unci zlata

Kurz v US dolarech za unci

1 bod = 100 USD (pohyb o 1 dolar znamena zisk/ztratu 100 USD na kontrakt)

Margin 8102 USD/kontrakt

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

ZLATO LONG - 17.05.2011 1 www.colosseum.cz
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Obchodnik s cennymi papiry

Asistent: Zacinajici investor s pfnlou podporou maklére
Max: On-line obchodovdni pro zkusené investory
INVEST: Sprdva financnich prostredki profesiondly

Blii informace o trzich, sluzbdch a rizicich naleznete na:
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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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