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Shrnuti

Drahé kovy v poslednich mésicich opét nabiraji dech. Cena zlata se vySplhala na nové historické
maximum a prekonala psychologickou Uroven 1600 dolard za unci. Vzhdru mifi i stfibro, které
prorazilo stfednédobé rezistence. Dluhova krize v Evropé pokracuje a do problémd se pozvolna
zadinaji dostavat velké staty typu ltdlie a Spanélska. Pfipadna zachrana by jiz byla mnohem
slozit&j8i nez pomoc Recku, Portugalsku a Irsku. Ani v jejich pfipadé ovSem potize zdaleka
neskongily. Trh odhaduje pravdépodobnost feckého bankrotu na 90%. Globalni rlst ekonomiky sice
zpomaluje, nicméné poptavka po stfibfe je v oblasti primyslu stale silna. K vy$si spotfebé i nadale
prispiva elektrotechnicky a fotovoltaicky pramysl. ZvysSujici se zivotni Uroven v Asii vede k rlstu
zajmu o televizory, pocitace, telefony a dalSi elektroniku. Silna zustava i investi¢ni poptavka. Po
provedeni fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, ze cena stfibra by v nejblizsi
dobé& mohla pokracovat v rlstu. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl otekavame zdraZeni ze
soucasnych 40 USD na 50 USD za trojskou unci.

Obrazek 1: Cena stribra v USD/oz — upraveno o efekt rolovani (Zdroj: CSl)
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Hlavni duvody pro rust ceny stribra:

1. Dluhova krize pokracuje

Finanéni krize v roce 2008 vedla k zachrannym krok(m, 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. Prikladem za vSechny je Recko, které nékolik poslednich mésich
balancuje na okraji statniho bankrotu. Bez pomoci eurozény a MMF by nebylo schopné situaci
zvladnout. Ratingové agentury snizily uvérové hodnoceni jihoevropské zemé do spekulaéniho
pasma. Obavaji se neschopnosti Recka splacet své dluhy. Zastupci eurozény, MMF a Evropské
centralni banky se jiZ nékolik tydnu nejsou schopni dohodnout na fe$eni. Zemé neplni podminky
definované pfi poskytnuti prvniho zachranného baliku a jiz nyni je jasné, ze se bez dalSi pomoci
neobejde. V fadé pak ¢eka Portugalsko a Irsko. Do potizi se vSak zaCina dostavat i Italie, jejiz
zadluzeni se k hrubému domacimu produktu pohybuje na vysokych 120%. Vynosnosti
desetiletych dluhopist raketové rostou, coZ je patrné z obrazku 2. Staty tak musi platit na
finanénich trzich mnohem vy$$i Groky nez v minulosti. Recko si aktualné muaze pujéit od investort
finanéni prostfedky na 10 let za 18,2%, Irsko za 14,1%, Portugalsko za 12,6%, Spanélsko za
6,2% a ltalie za 5,7%. Za stavajicich podminek je pro prvni tfi zemé financovani velmi drahé a
dlouhodobé& neudrZitelné. Sou€asnou nervozitu na finan&nich trzich podpofilo i varovani
ratingovych agentur, které upozornily, ze by Spojené staty mohly pfijit o nejvysSi Gvérové
hodnoceni. V USA se vede ostra debata tykajici se posunuti limitG maximalniho zadluzeni.
Finalni rozhodnuti pfitom musi padnout nejpozdé&ji 2. srpna. Nervozita spojena s vysokymi dluhy
jednotlivych statll jesté zdaleka neskoncila a v budoucnu bude i nadale podporou pro drahé kovy.

Obrazek 2: Zadluzeni jednotlivych zemi k HDP (Zdroj: MMF)
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Obrazek 3: Vynosnost desetiletych dluhopist (Zdroj: Bloomberg)
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2. Uvolnéna ménova politika Fedu

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 (v ¢ele s americkou centralni
bankou) Sly vSak jeSté dal a predstavily nové netradi¢ni nastroje ménové politiky v podobé
program( kvantitativniho uvolfiovani. To se nyni jiz zadina projevovat na drovni inflace. Urokové
sazby zUstavaji za inflaci a realné Urokové sazby jsou tak ve vétSiné zemich zaporné. Lidé se
shazi ochranit své Uspory a investuji do realnych aktiv, ke kterym patfi i stfibro. Konec politiky
kvantitativniho uvolfiovani je, zda se, v nedohlednu. Ben Bernanke, ktery je jiZ nékolik let v Cele
Fedu, ve svém poslednim projevu pfipustil, Zze v pfipadé potfeby je centralni banka odhodlana
dale stimulovat ekonomiku. PFipustil tak mozZnost kvantitativniho uvolfovani (QE) 3.0. A to jen
nékolik dnll po oficialnim ukonceni QE 2.0. V pribéhu nasledujicich 6 mésict se tak mizeme
dockat dalSiho stimulaéniho bali¢ku, ktery by podkopal dolar a podpofil cenu drahych kovu.

Obrazek 4: Cena stfibra, dolar indexu a programy kvantitativniho uvolfiovani 1 a 2 (Zdroj: CSl)
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(Pozn. Sedé pole znézorriuje obdobi trvani programu kvantitativniho uvolfiovéni 1 a 2)
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3. Prodeje elektroniky nadale rostou

Pro stfibro je velmi dulezity vyvoj v elektrotechnickém primyslu, ktery ma na svédomi pfiblizné
Ctvrtinu celkové spotfeby tohoto kovu. Asociace vyrobcll polovodiéu uvedla, Ze hodnota
celosvétovych prodeja polovodicl, coz jsou soucastky nezbytné pfi vyrobé elektroniky, dosahla v
dubnu 24,7 miliardy USD (jedna se o 3mési¢ni primér), cozZ je meziro¢ni narlst o 3,9 procenta.
Globalni ekonomicky rast sice v poslednich mésicich zpomaluje, nicméné prodeje polovodicl
stale meziro€né smeéfuji vzharu, coz by mélo byt do budoucna podporou i pro stfibro. Prezident
asociace Brian Toohey uved|, ze zUstava i nadale optimisticky. Do konce roku ofekava mirny
rust. Situaci v poslednich nékolika mésicich negativné ovlivnila katastrofa v Japonsku. Pohled na
jednotlivé regiony odhaluje, Ze vzestup prodejii polovodi¢u byl v poslednim roce zaznamenan
zejména v Asii. Jeji spotfeba tvofi vice nez polovinu celosvétové poptavky.

Obrazek 5: Globalni prodej polovodi¢u v tisicich USD  (Zdroj: Semiconductor Industry
Association)

30 000 000

26 000 000 —
y_’/
N
22 000 000 \/_/_// \

18 000 000 \/ N

14 000 000

10 000 000
c c c c c c c c c c c c
[] [ [] [ [}] () [}] (] [ [}] [ []
© T © T T el T © T © T ©
e & & & & @& & & & & & o

—

COLOSSEUM
a AT '——2008 —— 2009 —— 2010 — 2011

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 t¢émto novym oblastem vyuziti stfibra by
jeho spotfeba méla v nasledujicich letech vyrazné vzriist. Velké nadéje se vkladaji zejména do
fotovoltaiky. V roce 2010 se pfi vyrobé solarnich panel 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 minimainé
zdvojnasobit. Dulezity je i vyvoj produkce elektromobil(. Diky sou€asnému boomu v tomto
sektoru by v tomto roce méla spotfeba stfibra pfi vyrobé baterii dosahnout hodnotu 760 tun, coz
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je 0 100 tun vice oproti pfedpokladu pro minuly rok.

. Investi¢ni poptavka po drahych kovech zistava silna

Investofi neveéfi papirovym penézdm a pfesouvaji své finanéni 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 kontraktl, nakupem fondl investujicich do tohoto kovu,
pfipadné pfimym nakupem stfibrnych minci a slitkd. Podle naSeho nazoru jsou nejlepsi prvni dvé
metody. Pfimy nakup minci a slitk(l je zatizen velkymi transakénimi naklady. Americka mincovna
na pocatku fijna uvedla, ze 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
presunou vys8i nakupni prémii na zakaznika.

Mnozstvi stfibra, které spravuje nejvétsi stfibrny ETF na svété iShares Silver Trust, se aktualné
pohybuje na urovni 9 673 tun. Hodnota této pozice je téméfr 12,5 miliardy USD. Za posledni rok
bylo do fondu nakoupeno 488 tun kovu. Investi¢ni poptavka zlstava i nadale silna, a to i po
extrémnich vyprodejich, kterych jsme byli svédky v kvétnu letoSniho roku.

Obrazek 6: Mnozstvi stribra ve fondu iShares Silver Trust v tunach (Zdroj: iShares)
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Technicka analyza

Cena stfibra se nachazi v rdstovém trendu. Z tydennich grafu je zfejmé, ze kov v prabéhu nékolika
prvnich mésicd roku 2011 extrémné zhodnotil az k Urovni 50 USD za unci. Prudky rast byl v kvétnu
vystfidan dramatickym vyprodejem. Stali jsme se svédky 38,2% korekce predchoziho rustu a cena
poklesla az k urovni kolem 34 USD za unci. Zde se pokles zastavil a stfibro se pohybovalo nékolik
tydnl v obchodnim pasmu. V poslednich dnech vyrazi opét vzhdru, coz je zfejmé na dennim grafu.

Obrazek 7: Tydenni graf stfibra upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSl)
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Z denniho grafu je zfejmé, ze se stfibro nachazi v dlouhodobém ristovém trendu, coz potvrzuje i 220
denni klouzavy prdmér (modra kfivka). 20denni klouzavy primér protina 50denni zespod a mifi také
vzhuru. Cena aktualné prolomila rezistenci na Urovni horniho okraje obchodniho pasma (38,8 USD
za unci). V nasledujicich tydnech by mohla pokracovat v rlstu.

Obrazek 8: Denni graf stfibra upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSl)
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Mozna rizika
1. Strana produkce by v tomto roce méla uspokojit fyzickou spotiebu kovu. Prebytky na
trhu budou pravdépodobné absorbovany investiéni poptavkou. Ta mlze byt nicméné v

¢ase pomérné nestala, coz by mohlo vést k vysoké volatilité a pri ztraté zajmu investort
o drahé kovy i k propadu ceny.

2, Vyraznéjsi zpfisnéni ménové politiky by vyvolalo pokles zajmu o drzbu drahych kovu.

3. Navrat recese a vyrazné zpomaleni v oblasti primyslu by se negativhé odrazilo na
poptavce po stiibre.

4, Vyraznéjsi posileni dolaru by se negativné odrazilo i na drahych kovech.

Specifikace kontraktu

u Futures na stfibro (Silver), (COMEX, New York)

[ ] Mésic dodani zafi 2011 (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)

[ ] Margin 25 920 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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