Verejna analyza

Petr Cermadk, analytik, cermak@colosseum.cz

Boris Tom¢iak, analytik, tomciak@colosseum.cz

09. 09. 2011

Colosseum, a.s.

Londynska 59, 120 00 Praha 2, Czech Republic
Tel.: +420 2460 888 88, Fax: +420 2460 888 89
info@colosseum.cz, www.colosseum.cz

‘ cowsssum

FINANCIAL MARKETS



COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

Shrnuti

PFi minulych kolech tzv. kvantitativniho uvolfiovani ze strany Federal Reserve vZzdy komodity vzrostly
o desitky procent. Nyni se cCeka treti kolo. | kdyby s jeho schvalenim Fed otalel, kvantitativni
uvolfiovani jiz zacalo probihat na uCet Evropské centralni banky, i kdyz se tak formalné neoznacluje.
K jiz probihajici dal$i viné penézni expanze se mlze brzy pfidat expanze rozpoctova, po které nyni
politici z celého svéta volaji i pfes katastrofalni stav statnich financi. To jsou z pohledu komoditniho
investora silné prorlstové faktory. Mozna jesté vétsSi vliv by v8ak mohla mit aktivita emerging
markets. Zemé jako je Cina, Indie nebo Brazilie $laply na brzdu ekonomiky kviili rostouci inflaci. Nyni
se ale zaCinaji bat pfili§ vyrazného zpomaleni ekonomického ristu, ktery by se promitl do nardstu
nezaméstnanosti a z toho prameniciho socialniho napéti. To si nikdo nepreje, proto je jiz nyni mozné
pozorovat, ze nékteré zemé sundavaji nohu z brzdy a zacinaji Slapat na plyn. Je nutné si uvédomit,
Ze pravé tyto zemé jsou v poslednich letech tahounem globalniho ekonomického rlstu a s tim
spojené poptavky po komoditach. Pokud se sejdou vySe uvedené tfi stimuly — centralni banky, statni
rozpoCty a emerging markets, je vysoce pravdépodobné nastartovani dalsi silné viny dlouhodobého
komoditniho rdstového trendu. Po provedeni fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k
nazoru, ze kurz komoditniho indexu obchodovaného v New Yorku by v nejbliz§i dobé mohl vzrust.
Pokud by Continuous Commodity Index prorazil horni okraj obchodniho pasma, potom bychom se v
¢asovém horizontu 3 az 6 mésicd mohli do¢kat rdstu az na 760 bod.

Obrazek 1: Kurz Continuous Commodity Indexu (Zdroj: Bloomberg)
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Faktory podporujici rust cen komodit:

1. ZvysSujici se pravdépodobnost nového kola kvantitativniho
uvolnovani

Quantitative easing 1 odstartoval koncem listopadu 2008, kdy FED vyhlasil, Ze za 600 miliard
USD nakoupi dluhopisy a MBS vladou sponzorovanych agentur Fannie Mae, Freddie Mac a
Ginnie Mae. V prosinci pak FED oznamil, Ze za¢ne nakupovat i viadni dluhopisy. Koncem bfezna
2009 byl program nakupu MBS rozS8ifen na 1,25 bilionu USD a centralni banka uvedla, Ze za 300
miliard USD nakoupi v nésledujicich 6 mésicich viadni dluhopisy. Quantitative easing 1 skoncil v
bfeznu 2010. V srpnu 2010 na konferenci v Jackson Hole FED uvedl, ze je pfipraven na dalSi
nakup vladnich dluhopist, aby podpofil zotaveni ekonomiky. Na zacatku listopadu 2010 pak
quantitative easing 2 v objemu 600 miliard USD oficialné odstartoval. FED se zamé&fil zejména na
dlouhodobé statni obligace.

Graf ¢. 1: Cena Continuous Commodity Indexu a obdobi kvantitativniho uvolriovani (upraveno o
rolovani, zdroj: CSl)
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Odkupovani vladnich dluhopisd ma pozitivni vliv na jejich ceny. Naopak pozadované vynosnosti
klesaji. Americka centralni banka pfedpoklada, Ze trzni urokové sazby na to zareaguji poklesem,
coz se také stalo. Problémem vSak je, Ze podniky a domacnosti si nechtéji pljcovat ani pfi
extrémné nizkych urokovych mirach. Bez novych Uvérd nezacnou vyrazné zvySovat svoje
investice, pfipadné spotfebu. Prudky hospodafsky rist se pak neda ocCekavat. Kvantitativni
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uvolhovani je proto pfiznivé predevSim pro kratkodobé spekulanty, ktefi vyuzivaji levné
kratkodobé Uvéry na nakup akcii, komodit a rizikovéjsich aktiv. V této souvislosti je vhodné zminit
Cervencové prohlaseni americké centralni banky, Ze hodla ponechat hlavni urokové sazby na
rekordné& nizké urovni minimalné do poloviny roku 2013. To je pro spekulanty signalem, aby se
pomoci kratkodobych Gvérd nebali nakupovat dlouhodobé instrumenty. Urokové sazby blizké nule
¢ini konzervativni investice neatraktivni zalezitosti, a proto se pfesouva kapital do rizikovéjSich
aktiv (akcie, komodity, atd.). Bude-li v nejbliZzSi dob& oznamen dalSi program kvantitativniho
uvolhovani, tak je mozné o¢ekavat prudky narlist zajmu o nakup akcii i komodit. V obdobi QE1 se
index cen komodit zvysil o 107 bodu (30 %), v QE2 nastalo zdraZeni o 66 bodl (11,6 %). V obou
pfipadech ceny komodit v poslednich dvou mésicich trvani programl odkupovani dluhopisl
klesaly.

Po roce se v prubéhu poslednich tydnUd konalo opét zasedani centralnich bankérfl v Jackson
Hole. Tentokrat jsme se ovSem nového programu QE 3.0 nedockali. Fed nicméné zdlraznil, Zze v
pfipadé potfeby je pfFipraven pouzit jakékoliv prostfedky monetarni politiky k podpofe
hospodarského rustu. Makroekonomické statistiky naznacuji vyraznéjSi zpomalovani ekonomiky.
Centralni bankéfi v USA s nervozitou vyvoj sleduji a se zhorSujicimi se statistikami tak roste
pravdépodobnost nového kola QE. V pfipadé Evropy dokonce jiZ jista forma QE probiha. ECB
nakupuje statni dluhopisy problematickych zemi v fadu desitek miliard dolar, aby pomohla
stabilizovat dluhovou krizi na starém kontinentu. Zaroven poskytuje bankam neomezenou
likviditu, aby tlumila dopady zvySujici se nervozity na mezibankovnich trzich.

. Zvysujici se tlak na nové fiskalni stimuly

Cel4 Fada zemi ve svété reagovala na krizi v roce 2008 masivnimi fiskalnimi stimuly v fadech
stovek miliard dolarG. Diky nim se na nékolik Ctvrtleti podafilo nastartovat hospodarsky rist.
Aktualné ovSem ucinky “podplrnych latek” vyprchavaji a hospodarsky rist v fadé zemi vyrazné
zpomaluje. Evropa se navic vydala cestou uUspornych opatfeni. Rozvijejici se trhy byly nuceny
zvySovat Urokové sazby, coz brzdi jejich rist. Stale ¢astéji se opét za¢iname setkavat se slovem
recese. Rada politiktl (i nékterych ekonom(i) bije na poplach a pozaduje nové fiskalni stimuly. A
to v dobé, kdy mnohé staty bojuji se zvySujicim se zadluzenim a nékteré dokonce balancuji na
hrané statniho bankrotu. Po stimulaci vola dokonce i Mezinarodni ménovy fond (MMF), ktery
navrhuje zavést vladni opatfeni, ktera by stimulovala ekonomiku a pfekonala krizi daveéry, ktera
podkopava globalni ekonomiku. Nova $éfka MMF Christine Lagardeova v rozhovoru pro
némecky tisk doporucila evropskym zemim i Spojenym statim, aby, pokud budou moci, zmirnily
své programy Uspor, nebo od nich rovnou odstoupily a pfijaly kroky na podporu ekonomického
ristu. Podle poslednich zprav hodla navrhnout novy stimulacni bali¢ek i Barack Obama. V
pristim roce by udajné mél napumpovat do ekonomiky dalSich 300 mid. dolar(i. Zdrojem by mély
byt danové $krty, vydaje na infrastrukturu, a pfima pomoc jednotlivym statim a araddm. Nové
fiskalni stimuly by bezesporu podpofily i komodity.

. Moznost snizovani urokovych sazeb na rozvijejicich se trzich

Centralni banky v rozvijejicich se ekonomikach v poslednich nékolika mésicich bojovaly (a zatim
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stale bojuji!) s ristem inflace. Jejich reakci bylo zvySovani urokovych sazeb. Jednou z hlavnich
pri¢in byla zvySujici se cena komodit. Ty ovSem v poslednich mésicich svij rust zastavily a
globalni hospodarsky rist zacina zpomalovat, coz se projevuje i na rdstu emerging marktes. V
nejbliz8ich mésicich by proto centralni bankéfi mohli zacit s pozvolnym uvolfiovanim monetarni
politiky. Prvni vlastovkou je Brazilie, ktera prekvapivé snizila urokové sazby o 0,5% na 12%.
Nutno vS8ak upozornit na fakt, ze zemé ma aktualné jedny z nejvySSich sazeb na svété. V
nejblizSich mésicich bychom mohli byt svédky sniZzovani i v jinych zemich. EM jsou tahounem
globalniho hospodarského rustu a stale vétSim spotiebitelem komodit. Pfipadny pokles
urokovych sazeb a nasledny rychlej$i hospodarsky rlst by podpofil i komodity.

Obrazek 2: 3-mésicni urokové sazby ve vybranych zemich (Zdroj: The Economist)
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4. Komodity jsou relativné silnéjsi vaci akciim

V prvni poloviné roku zaznamenaly akcie i komodity velmi podobny cenovy vyvoj a mirné
zhodnotily. Na pocatku srpna se investofi dockali prudkych vyprodeju. Akcie ztratily v prabéhu
nékolika dnu pfiblizné 10%. Mirny pokles cen byl zaznamenan i v pfipadé komodit. Investofi se
v§ak po prvotnim Soku vraci zpét do nakupnich pozic. Dulezité je, Ze komodity jsou v jejich oc¢ich
zajimavéjsi nez akcie. Tahounem se staly zejména drahé kovy a obilniny. Sila diverzifikace se v
uplynulém turbulentnim obdobi naplno projevila. Investofi majici prostfedky nejenom v akciich,
ale i v komoditach, zaznamenali mnohem nizsi vykyv hodnoty portfolii. Zajem o komodity, jejichz
spotfeba neni zavisla na ekonomickém cyklu, by mohl pokraCovat i v nasledujicich tydnech.
Pokud bychom se navic doc¢kali dalSich fiskalnich nebo monetarnich stimuld, tak by ze situace
mohly zacit tézit i cyklické komodity.
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Graf ¢. 2: Zhodnoceni Continuous Commodity Indexu a indexu S&P 500 od pocatku roku
(upraveno o rolovani, zdroj: CSl)
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Technicka analyza

Pfi pohledu na graf je zfejmé, Ze se Continuous Commodity Index pohybuje v dlouhodobém
rdstovém trendu, coz potvrzuje i 200 denni klouzavy pramér, ktery sméfuje vzhuru. K severu mifi i 20
denni pramér a otaci se 50 denni klouzavy primeér. Z grafu je dale patrné, Ze korekce nedosahla ani
38,2% predchoziho ristu (od ¢ervna 2010 do dubna 2011). Index se pohybuje v ramci obchodniho
pasma, které je ohrani¢eno 690 body a 620 body. V pfipadé, ze by doslo k prorazeni horniho okraje
obchodniho pasma, tak je mozné vstupovat do long pozic. Pfipadny rdst by mohl byt minimalné o
velikost predchoziho obchodniho pasma (tzn. 70 bod(). Index by se potom mohl v horizontu 3-6
mésicu vysplhat na 760 bodu.

Obrazek 3: Technickéa analyza Continuous Commodity Indexu (Zdroj: CSl)
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Mozna rizika

1.

2.

Nebude schvélen program QE 3.0

Nebude dochazet k monetarnim stimuliim

Nebudou zavedeny fiskalni stimuly

Globalni hospodarsky rust bude nadale zpomalovat a svét sklouzne zpét do recese

Makroekonomicka udalost, ktera vyvola na finanénich trzich paniku a deleveraging a
povede k propadu cen vsSech rizikovych aktiv (napf. nefizeny bankrot nékteré ze zemi v
Evropé, krize ve finanénim sektoru v Evropé, atd.)

Specifikace kontraktu

P

Futures na Continuous Commodity Index, (ICE, New York)

Mésic dodani listopad 2011 (pfipadné dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 500 x index

Kurz v USD za bod

Hodnota bodu: 1 bod = 500 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 500 USD)

Margin 24 000 USD/kontrakt

ro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole¢nosti

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