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1. Uvod

Rok 2006 byl z hlediska vyvoje na svétovych komoditnich trzich velmi
zajimavy. V prvni poloviné roku cena ropy dostala kvali neklidu na Strednim
vychodé na nové historické maximum - 78 dolart za barel. V druhé poloviné roku
vsak sla jeji cena postupné dolli, az se i pres kroky kartelu OPEC dostala pod
hranici 60 dolar( za barel, a tak mohli obchodnici a investori vydélat nejen na
vzestupu jeji ceny, ale i na jejim poklesu. Velmi Uspésny mohl byt rok 2006 pro
toho, kdo investoval do pramyslovych kovu, jejichz cena raketové rostla kvuli
pokulhavani produkce za poptavkou, kterou hnaly vpred zejména rostouci
ekonomiky rozvojovych zemi (Ciny, Indie atd.). Cenam kovl navic pomahaly
smérem vzhuru stavky a nehody v dolech. Mnohaleta maxima vytvorily také drahé
kovy - zlato a stribro, k nimzZ se investori uchylovali jako k aktivim vhodnym pro
zajisténi vici inflaci a klesajici hodnoté amerického dolaru. Ze zemédélskych
plodin se darilo zejména zrninam. Kukurice a psenice se vysplhaly na desetileta
maxima. Psenici vyrazné pomohly nahoru sucha béhem léta a kukurici podporila
poptavka ze strany vyrobcu etanolu. Zajimavy vyvoj na trzich se priznivé projevil i
na objemech obchod( na komoditnich burzach. Rekordni objemy obchodl napriklad
hlasily mésic co mésic obé chicagské burzy - Chicago Mercantile Exchange a
Chicago Board of Trade, jez se mimochodem v roce 2007 spoji v jednu organizaci.
Priznivy vliv na objemy obchod( mél i priliv investic ze strany komoditnich fondd,
které zaznamenaly znacné narlsty vloZenych prostiedkd v desitkach procent.
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2. Energie

Ropa

Do roku 2003 se cena americké lehké ropy pohybovala okolo 30 dolaru za
barel. Zacatek cesty k soucasnym vysokym hodnotam nastal se zacatkem valky USA
proti Irdaku a jeho naslednou okupaci. Kombinace vypadku vyznamné casti iracké
produkce, nizkych zasob ropy v USA a dalSich zemich OECD a rostouci poptavka
souvisejici s rdstem americké ekonomiky a ekonomik v Asii (zejména Ciny) vedly
k zacatku vyznamného rdstového trendu. V pribéhu tohoto roku dosahly ceny ropy
svého maxima nad hranici 78 dolard za barel. Od dosazeni svého maxima vsak
oslabily ceny ropy o vice nez 20 procent. Tlak na pokles cen byl vyvolan predevsim
omezenim poptavky kvuli oslabujici americké ekonomice a pomérné vysokymi
zasobami ropy. V mnoha regionech se zacinaji projevovat miliardové investice do
produkce a tézba ropy se tak zvysuje kvuli Kanadé, Rusku nebo Angole. Pro rok
2007 ocekavame stagnaci cen ropy kolem 55 - 70 dolart za barel zejména kvili vyse
uvedenym vlivim. VSe vsak muze byt jinak v pripadé nepredvidatelnych udalosti,
napriklad obnoveni nepokojl na Stfednim vychodé.

Graf ¢. 1 Vyvoj cen ropy
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Vyvoj komercnich zasob ropy USA

Zasoby ropy v USA se jiz do roku 1999 pohybovaly okolo hranice 350 miliond
bareld. Nejvétsi pokles byl zaznamenan mezi rokem 2002 a 2004 kdy se tyto zasoby
snizily. Pro rok 2007 se predpoklada dalsi navyseni zasob. Denni spotreba ropy se
pohybuje okolo hranice 80 miliona bareld.

Graf ¢.2 vyvoj komercnich zasob ropy USA
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Produkce Ropy

V soucasné dobé se celosvétova produkce ropy pohybuje nad Urovni 82
milionu barelt denné. Od roku 1969 kdy tézba ropy dosahovala hodnoty 41 milionu
bareld za den se tato hodnota zdvojnasobila. Produkci ropy lze rozdélit na produkci
zemi OPEC a ostatni zemé.

Tab. €. 1 produkce ropy

v mil. bareld 2002 2003 2004 2005 2006*

Celkova produkce 76,96 79,57 83,00 84,49 84,41
Produkce OPEC 28,99 30,56 32,85 34,27 33,97
Ostatni produkce 47,97 49,01 50,15 50,22 50,44
Podil OPEC 0,38 0,38 0,39 0,40 0,40

prumér za prvni tfi ¢tvrtleti
Zdroj: Energy Information Administration
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Zemé mimo organizaci OPEC produkuji vice nez polovinu celosvétové ropy.
V soucasné dobé vytvareji tyto zemé vice nez 48 milionu bareld denné. Pro rok
2007 se predpoklada navyseni na 51,16 milionG bareld denné. Nejvyznamnéjsim
producentem ze zemi mimo organizaci OPEC je Rusko, od kterého pochazi vice nez
9 milion( bareld. Rusko je po Saudské Arabii druhym nejvétSim producentem ropy
na svété. Dalsimi vyznamnymi dodavateli jsou USA, Cina, Norsko a Mexiko.

Produkce v OPEC

Za poslednich 35 let se produkce ropy v zemich OPEC navysila o 10 miliond
bareld za den. Ackoliv pouze jedenact zemi je sdruzeno v OPEC, tak témér 40 %
svétové ropy pochazi pravé ze zemi OPEC. Nejvétsim producentem ropy je pak
Saudska Arabie, od které pochazi témér tretina ropy z OPEC. Dale po Saudské
Arabii nasleduje Iran, ktery v soucasné dobé tézi 3,778 milionu barelll za den.

Mezi roky 2001 a 2002 se tézba ropy v zemich OPEC snizila o vice jak 2
miliony barel( za den. V nasledujicich trech letech dochazi k postupnému nardstu,
a to témér na 30 milionG bareld denné. Pro rok 2007 se snizi produkce o 0,5
miliond barel(, na tomto omezeni se dohodly ¢lenové kartelu OPEC pfi poslednim
zasedani v Nigérii.

Svetové zasoby nevytezené ropy

V soucasné dobé jsou vétové zasoby ropy odhadovany na 1212 miliard
bareld. Prevazna vétsina téchto zasob se nachazi v zemich OPEC. Podle soucasnych
odhadu se vice nez 80 % svétovych zasob ropy nachazi na tomto Uzemi. Zbylych 20

% ropnych rezerv se nachazi predevsim v Rusku a USA. Avsak vétsina zasob mimo
OPEC se blizi svému vycerpani rychlejsim tempem nez zasoby v zemich OPEC.
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Graf €. 3 Podil na svétovych zasobach ¢lenskych zemi OPEC
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Podle provadénych odhadu se vice nez 50 % rezerv zemi OPEC se nachazi na
strednim vychodé. Saudska Arabie, Iran a Irak kontroluji zhruba 57 % rezerv opec.
Dalsim statem na jehoz Uzemi se nachazeji vyznamné ropné rezervy jsou Spojené
Arabské Emiraty, které kontroluji 10 % celosvétovych rezerv ropy, nasledované
Kuvajt a Venezuelou jenz kontroluji 9 % ropnych rezerv.

Graf ¢. 4 Rozdéleni zasob neclenskych zemi OPEC
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Nejvetsi zasoby ropy ze zemi mimi OPEC ma Rusko, na jeho Uzemi se
nachazi 6 % ropnych zasob, nasledované USA a Cinou. Dale vice nez jedno procento
zasob ropy je pod kontrolou Norska a Mexika.

Zemni plyn

Zatimco ropa vytvorila v tomto roce nové historické maximum a celkové
skoncila rok v plusu, cena zemniho plynu obchodovaného na New York Mercantile
Exchange byla v zavéru roku 2006 nize nez v jeho Uvodu. Na cené zemniho plynu se
podepsalo teplejsi pocasi po velkou cast roku a zejména teploty nad normalem
v obdobi zimnich mésicl. Cenu tlacily doll také relativné vysoké komercni zasoby.
Za cely rok 2006 se odhaduje, ze spotreba zemniho plynu poklesla ve Spojenych
statech o 0,5 procenta. V roce 2007 ma v tomto sméru dojit ke zlepseni a spotreba
ma vzrust o 1,5 procenta. Primérna spotova cena zemniho plynu z hubu Henry,
jenz se obchoduje na burze NYMEX, ma byt v roce 2007 7,87 dolari za milion
britskych termalnich jednotek, pricemz v roce 2006 ¢inil tento idaj 7,06 dolart za
jednotku. Diky své volatilité bude trh se zemnim plynem i vroce 2007 velmi
zajimavym trhem pro obchodniky s futures, jelikoz opét nabidne znacné pohyby
smérem vzhuru i dol.

Graf €. 5 cenovy vyvoj zemniho plynu
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Graf €. 6 vyvoj zasob zemniho plynu
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3. Zrniny

Trh se zrninami se v uplynulém roce nesl v bycim duchu a ocekava se, ze by
tento trend mohl pokracovat i v roce 2007. Roli v pozitivnim vyvoji cen sehraly jak
faktory na strané nabidky, tak faktory na strané poptavky. Na cenach psenice,
které se jednu chvili dostaly az na desetileta maxima, se projevila sucha nejen ve
Spojenych statech, ale také v Evropé a Australii. Pro sezénu 2006/2007 americké
ministerstvo zemédélstvi odhaduje konecné zasoby psenice v USA ve vysi 438
miliond busll, coz bude vyrazny pokles oproti 571 miliondm busli z predeslé
sezony. Pri vzristajici spotrebé se tim padem pomér mezi konec¢nymi zasobami a
cinit konecné zasoby pSenice 121 miliond tun, coz bude pokles oproti predchozim
147 miliondm. Pripadné horsi péstitelské podminky by se i v roce 2007 mohly
odrazit ve vyrazné rostoucich cenach psenice.

Tabulka €. 3 fundamentalni idaje o trhu pSenice

PSenice 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produkce 2,3 2,23 1,95 1,61 2,35 2,16 2,11 2,18
Spotreba 2,39 2,4 2,15 1,97 2,35 2,23 2,15 2,05
Zasoby 0,95 0,876 0,777 0,491 0,546 0,54 0,571 0,438

Graf €. 7 vyvoj ceny pSenice
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U kukurice doSlo krastu ceny zejména kvali naristu jejiho vyuziti pro
potreby vyuziti etanolu, coz ma byt alternativa k fosilnim palivim. Poptavka ze
strany vyrobcu etanolu ma nadale rust a tak se o¢ekava i dalsi tlak na vzestup ceny
kukurice. Pro Gcely vyroby etanolu se ma v pristim roce vyuzit mezi 20 az 25
procenty Grody kukurice. Na druhou stranu, kvali vys$i cené by mohly farmari
osazet kukurici vétsi plochy, coz by mohlo dalsi rist pfinejmensim zpomalit.

Tabulka €. 4 kukurice

Kuku fice 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produkce 9,43 9,92 9,5 8,97 10,09 11,81 11,11 10,57
Spotfeba 9,52 9,74 9,81 9,49 10,23 10,66 11,26 11,79
Zasoby 1,72 19 1,6 1,09 0,96 2,11 1,97 0,935

Graf ¢. 8 vyvoj ceny kukufrice
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Nahoru sla v minulém roce také cena so6ji, i kdyz ne tak vyrazné jako u
psenice a kukurice. Jeji cena se vysplhala ,,jen“ na osmnactimési¢ni maximum, a to
i presto ze Uroda dosahla vysoké Urovné. Prevazilo vsak ocekavani obchodnikd, Ze
americti farmari prejdou castecné od séji k péstovani kukurice, jejiz cena vzrostla
daleko vice a jeji péstovani by tak za soucasné Urovné cen bylo lukrativnéjsi.
K podobnému vyvoji se schyluje i v Brazilii, kde se pry farmari chystaji vice
k péstovani cukru a bavlny, a to pravé na ukor soji.

Tabulka €. 5 sbja

Séja 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produkce 2,65 2,76 2,89 2,76 2,45 3,12 3,06 3,2
Spotreba 2,39 2,4 2,15 1,97 2,35 2,23 2,15 2,05
Zasoby 0,95 0,876 0,777 0,491 0,546 0,54 0,571 0,438

Graf €. 9 vyvoj ceny séji

1200
1000 I
= "
N Wﬂ&l '
400
200
I:I T T T T T T T T T T T T T
= Loe | =t (A m) oo = Lo} =t (S} o0 = Lo} =t (S}
oo oo oo oo oo L3 L3 L3 L3 L3 = = = =
=0 =0 =0 =0 =0 L3 L3 L3 L3 L3 = = = =
— — — — — — — — — — o o o o
- - - S
= £ £ £ £ £ 2 2 2 2 £ £ % =

Colosseum, a.s - Colosseum Outlook 1.Q 2007 11



4. Pramyslové kovy

Ceny nejvyznamnéjsich pramyslovych kovi obchodovanych na svétovych
burzach jako méd’, nikl, zinek, hlinik, olovo a cin v roce 2006 vyrazné vzrostly.
V prubéhu tohoto roku posilily vsech primyslové kovy o desitky procent, nékteré
dokonce svou cenu zdvojnasobily. Nejméné vzrostly ceny hliniku, a to o 23 procent,
naopak nejvice posilily ceny niklu o 148,1 procent.

Naopak zasoby prumyslovych kov( prodélaly v poslednich nékolika letech
vyrazny pokles. NarGst cen a pokles zasob prumyslovych kov( byl zpusoben
prevahou poptavky nad nabidkou. Poptavka po téchto kovech je spojena s rozvojem
nejvyznamnéjsich svétovych ekonomik jako je napr. Cina a USA. Poptavka je také
ovlivnéna ekonomikami nékterych rozvojovych zemi, které maji velké tempo rustu.

Pro rok 2007 se ocekava mirna korekce cen vsech prumyslovych kovu. Tlak
na pokles cen mize byt jak na strané poptavky, tak i na strané nabidky. Spotreba
pramyslovych kov(i mdze byt zpomalena zpomalenim ristu nékterych ekonomik,
nebo nékterych odvétvi (stavebnictvi). Z nabidky se jedna o pokles nakladi na
tézbu nékterych kovd, dale producenti mohou byt motivovani vysokymi cenami ke
zvysovani vystupu.

Nejvyznamnéjsi burzou kde se obchoduji primyslové kovy je London Metal

Exchange (LME). Vyvoj cen a zasob jednotlivych kovu je pravé z LME, ceny jsou
uvadéné v dolarech za tunu a zasoby jsou uvadéné v metrickych tunach.

Colosseum, a.s - Colosseum Outlook 1.Q 2007 12



Méd’

Graf ¢. 10 vyvoj cen médi
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Graf ¢. 11 vyvoj zasob médi
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Nikl

Graf ¢. 12 vyvoj cen niklu
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Graf ¢. 13 vyvoj zasob niklu
160000
140000 ’/ﬁ\
120000 \
100000 \
20000 \
E0000 \ M/Ww“\,\_\\
40000 \_L/ \
- M—\
I:I T T T T T T T T 1 T T T
=t L [dm] — [mm] [ay] [} — [} [y =t L (S}
[ag] [ay] [ay] [ag] [ay] = [ [ [ = [ [ [
[ay] [ax] [ax] [ay] [ay] [ax] [} [} [} [ [} [} [}
N — = N — A ™ . o . . o ™
Y T T R B B S S S B B Y.
(] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (]

Colosseum, a.s - Colosseum Outlook 1.Q 2007

14



Zinek

Graf ¢. 14 vyvoj cen zinku
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Graf ¢. 15 vyvoj zasob niklu
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Hlini

Graf ¢. 16 vyvoj cen hliniku
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Graf ¢. 17 vyvoj zasob hliniku
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Olovo

Graf ¢. 18 vyvoj cen olova
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Graf ¢. 19 vyvoj zasob olova
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Cin

Graf €. 20 vyvoj cen cinu
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5. Drahé kovy

Zlato

Rok 2006 byl pro zlato pomérné dobry. Jeho cena vzrostla o zhruba 30
procent a byci trend by mél pokracovat i v roce nasledujicim. Pro rdst ceny zlata
hralo v uplynulém roce nékolik faktor(: 1) oslabujici americky dolar, 2) obavy
z inflace 3) geopolitické vlivy (zejména neklid na Strednim vychodé) a 4) investicni
nakupy spekulantd a fondd. Cena zlata se v kvétnu dostala na pétadvacetileta
maxima, pres hodnotu 700 americkych dolar( za unci. Ocekava se, Zze v novém roce
by se cena mohla dostat az k 800 dolartim za trojskou unci, pficemz primérna cena
v roce 2007 ma byt 750 dolar(. Jednim z hlavnich faktord by mohl byt nadale
oslabujici americky dolar, a to v dasledku horsiciho se stavu amerického
hospodarstvi.

Graf €. 22 vyvoj cen zlata
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Stribro

Jesté lépe nez zlatu se v roce 2006 darilo stribru, jehoz cena sla nahoru o
témeér 40 procent. Svého maxima cena stejné jako u zlata dosahla v prvni poloviné
kvétna, kdy se dostala pres hranici 15 dolar(l za unci. Posléze priSla korekce, ktera
trvala zhruba cCtyri mésice. Ocekava se, ze v pristim roce by se cena unce stribra
opét mohla pribliZit hodnoté 15 dolari. Kromé prorlstovych faktor(, jez jsme
uvedli u zlata, budou hrat u stribra roli také zasoby této komodity. Stribro se totiz
diky svému vyuziti v pramyslu spotfebovava daleko vice nez zlato a vzhledem k
tézbé, jez pokulhava za spotrebou, se maji zasoby stribra dostat béhem nejblizsich
let na kritickou uroven.

Graf ¢. 23 vyvoj cen stfibra
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6. Zaver

Rok 2007 opét nabidne obchodnikim a investorim zajimavé prilezitosti. Zlato by se
opét mohlo, jak uz bylo vySe uvedeno, pribliZit k hranici 700 dolard za unci a snad
ji i prekonat. Neni vylouceno, Ze rlst ceny bude doprovazen vysokou volatilitou a
ze stejné jako v roce 2006 by cena mohla v prvni poloviné roku vyletét nahoru
podporena oslabujicim dolarem. Posléze by mohla prijit korekce a tak by si na
svoje mohli prijit jak obchodnici spekulujici na vzestup, tak ti obchodnici radi
spekulujici na pokles.

Velmi zajimavy, stejné jako v minulém roce, muze byt pro komoditni investory
sektor zrnin. Cena kukurice by méla nadale rist hnana vzhiru poptavkou ze strany
vyrobcl etanolu. Dalezitym faktorem bude také poptavka po americké kukurici ze
zahranici. Vzhledem k nizkym konecnym zasobam se da olekavat i dalsi tlak na rust
psenice, coz by mohla byt dobra prilezitost pro otevreni dlouhych pozic, to
samozrejmé plati i pro trh s kukurici.

V neposledni radé je treba vzpomenout sektor olejnin. Podobné jako u kukurice a i
u olejnin roste Uloha poptavky ze strany vyrobcl biopaliv a s velkou
pravdépodobnosti by tento trh mohl zaznamenat v roce 2007 jeden z nejvétsich
rust( ceny mezi komoditami. V minulém roce se v USA vyrobilo 250 milion( galonl
biodieselu, trikrat vice nez rok pred tim. | z tohoto divodu cena s6ji v poslednich
trech mésicich roku 2006 dosahla sedmnacti mési¢cniho maxima, kdyz posilila o 28
procent. Silny vzestupny trend se da ocekavat i pro tento rok a to déla z trhu
z olejninami jeden z nejzajimavéjsich.

Jaroslav Krejci, Josef Novotny
Analytické oddéleni Colosseum, a.s.

Colosseum, a.s.
Londynska 59
120 00 Praha 2

Tel.: +420 2460 888 88
Fax: +420 2460 888 89
Dotazy: press@colosseum.cz
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7. UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENI MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI Cl
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 NEMUSiI PROVADET NA
TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELEN 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
POUZiIVAJI 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.

INVESTICN{ 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 OBDOB| 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
PORADENSTVi SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTI. RADA
POSKYTNUTA SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT JAKO NESPRAVNA, INVESTICE UCINENE NA
JEJIM ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI
KDYKOLIV SVOU RADU V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA RADU OPACNOU.
SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE RADY, SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A
NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY SOUVISEJICi S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM
ZPUSOBEM OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE
VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

ViCE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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