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Uvod

Jiz pravidelné vam pfinasime zpravy o déni na svétovych financnich trzich a ani tfeti Ctvrtleti nebude
vyjimkou. | nadale budeme poskytovat souhrn vyvoje na poli akciovych trhu, futures a ménovych tr-
ha. Stejné jako v predeslych zpravach i tentokrat poskytujeme prehled za posledni tfi uplynulé mési-
ce a nastinujeme predpokladany vyvoj do budoucna, zejména pro nasledujici kvartal.

Ve druhém Ctvrtleti jsme byli na finan&nich trzich svédky zvySené nervozity. Obavy vzbuzovalo pied-
luzené Recko, které balancuje na hrané statniho bankrotu. Dale pak makroekonomické statistiky ze
svéta, které naznaduji zpomalovani globalniho hospodarského ristu. V neposledni fadé nelze zapo-
menout na obavy z ukon&eni programu kvantitativniho uvolfiovani 2.0, které oficialné skoncilo na
konci ¢ervna. Na klidu investordm nepfidala ani restriktivnéj$§i monetarni politika v rozvijejicich se
zemich, pomoci niz se tamni centralni banky snazi bojovat se zvysSujici se inflaci.

Americké akciové indexy v pribéhu poslednich tfech mésict poklesly. Nervozitu na trzich zpGsobo-
valy primarné vySe uvedené makroekonomické faktory. Akcie podporovaly naopak stale solidni hos-
podarské vysledky firem a fuze a akvizice. Nervozita pfala dluhopisum. Prudkého riistu se dockaly
americké i evropské bondy.

Sektoru komodit se pfili§ nedafilo. Rada titulll se na pogatku &tvrtleti vySplhala na nékolikamésiéni
maxima, pozdéji ovSem nasledovala prudka korekce. Pod prodejnim tlakem byl sektor energii. Neda-
filo se ovSem ani sektoru mas a obilovinam a olejninam. Prudka korekce postihla po pfedchozim fe-
nomenalnim rastu stfibro. Naopak pFiznivé bylo uplynulé &tvrtleti pro pomerancovy koncentrat.

Zajimavé prileZitosti pfinesl jiz tradi€né i ménovy trh. Jednoznacnym favoritem byl v uplynulych mési-
cich Svycarsky frank, ktery zazil prudky rust.

Report pripravil analyticky tym Colosseum, a.s.:

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Boris Tomd¢iak, tomciak@colosseum.cz

Datum: 11. ervence 2011
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Akcioveé trhy

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Americké akciové indexy v pribéhu
poslednich tfech mésicl poklesly. Do nového
Ctvrtleti sice vstoupily v optimistickém duchu a
na pfelomu dubna a kvétna se vy3plhaly na
nova nékolikamésicni maxima, nicméné
pozdéji jiz jen klesaly. Index S&P 500 vysplhal
az nad hodnotu 1365 bodl. Na konci Ctvrtleti
se pohyboval na urovni kolem 1300 bodu.

Tab. 1: Hodnotové ukazatele vybranych
indext k 5.7.2011 (Zdroj: Bloomberg)

MSCI EAFE 13.74 1,49 983 089 172743 417 4,28

MSCI AC ASIA PACIFIC 14.86 1,50 8,05 086 137,20 0,36 8,92

NIKKEI 225 18,29 1,29 6,85 063 997246 2,51 -35.76

NSE S&P CNX NIFTY

INDEX 16.69 288 14,95 189 563070 823 76,09

NZX ALL INDEX 29.59 149 8,21 1,09 787 43 4,08 2367

S&P/ASX 300 INDEX 23,36 1,93 7,85 1,39 4600,30 337 9,68

TADAWUL ALL SHARE

INDEX 16,18 197 1452 2,75  6620,61 0,07 49.25

TAIWAN TAIEX INDEX 15,24 1,86 12,27 120 878444 2,10 31,90

TEL AVIV 100 INDEX 14.04 1,94 7.94 122 113889 1,00 3831

THAI SET 50 INDEX 13,18 227 9,54 1,14 768,41 6,78 62,42

TOPIX INDEX (TOKYO) 17,14 1,04 529 051 865,18 374 45,59
Afrika

EGYPT HERMES INDEX 15,7 1,49 1,33 161 539,70 1869 14,67

FTSEXJSE AFRICA TOP40

1X 15,38 237 10,06 193 2871795 0,19 49,56

Akciové indexy ve druhém Cctvrileti korigovaly
pfedchozi rdst. Investofi vybirali své zisky.
Nervozitu na trzich vyvolavalo opét Recko,
které pozadalo o druhy zachranny balik. EU a
MMF jsou v$ak jiz mnohem zdrzenlivéjsi.
Zemé aktualné nesplfiuje ani podminky, které
byly nutné pro ziskani prvni pomoci. Obé vy3se
uvedené instituce proto pozadovaly schvaleni

P/E P/B P/CF P/S uzaviraci Zména Zména
Nazev pomér pomér pomér pomér hodnota YTDwv% 5YR% ., , , . , . ,
AZEa)I()?I‘l(lI:;: sevemml Bagee 10,77 132 16,06 062 343,55 3,20 21,85 daISICh uspornyCh Opatren I ) Ratlngove
AUSTRIAN TRADED ATX v . s o 7
DX 1585 112 766 078 279635 72 3589 agentury pokracovaly ve snizovani uvérového
BEL 20 INDEX 13,88 1,20 7,03 0,79  2585,96 027 29,81 i
CAC ILINDEX S S T hodnoceni zemé. Standard and Poor’s snizila
MDAX PERF INDEX 20,35 192 8,13 0,53 11104,39 9,62 42,01 . 2 ” . ”
DJ SPAIN TITANS 30 = 929 140 3% 109 49355 813 98 rating Recka na CCC. Vynosnost desetiletych
IBEX 35 INDEX 9,08 137 329 1,06 1041760 5,59 9,64
IRISH OVERALL INDEX 129 - 065 300734 436 59,96 ¥ Y S ~ & =
FTSE 100 INDEX 144 1.85 11.87 109 602541 2,05 333 r.eCky(;h dIUhOplsu Se \ Cervnu Vysplhala az
FTSE 350 INDEX 14,71 1.86 11,31 106 3207.06 243 6.20 ) . v s . s v , v
FTSE kalia All-Share 1207 084 1728 057 2105273 046 4221 nad 18%. Ke konci mésice nicméné mirné
FTSE MIB INDEX 12,89 083 44,21 0,62 2035245 079 43,84 . , .
LS LA -, 0B 156 T LM 020 25 221 poklesla. Obyvatelé jihoevropského statu
INDEX 1819 213 424 162 44070 371 1890 ., ; , . . .
OMX HELSINKI INDEX 13,54 1,66 13,10 0,82 677190 11,60 21,18 reaguj' na usporna opatren| po Svem a
OMX Stockholm All Share - 196 - 141 357,09 3,10 16,14
SEspr ®R 1% wm 1w e ot 28 organizuji masivni stavky a protesty. Ke konci
STXE 600 = Pr 13,13 1.60 12,96 0,95 27549 0,16 13,67 - . . , L L,
SIS MIRRETIIER —feal_0si s AuSesio 2 it ¢ervna ochromila zemi dvoudenni generalni
BUDAPEST STOCK EXCH stavka, ktera se neobeSla bez potycek
INDX 10,83 1,33 347 0,87 22470,24 540 398 s . . . . ,
e — s policii. Na situaci reagovaly i akciové trhy,
INDEX 10,51 1.39 14,72 154 1231.60 0.56 -10.48 , ’ s W
RUSSIAN RTS INDEX $ 7.58 1.26 471 129 194295 971 2937 kde hrozba statniho bankrotu znervoézriovala
Slovenian Blue Chip ldx 55,87 0.85 549 0,28 735,18 <1354 40,41
SOFIX INDEX 973 0.01 222 0,67 412,84 13,93 53,60 H
WSE WIG 20 INDEX 11,66 1,58 6,49 1,16 2816.80 2,62 -1,02 InveStory
Severni Amerika
DOW JONES INDUS. AVG 13,81 2,80 10,28 142 12582,77 8,68 12,07
NASDAQ 100 STOCK INDX 17,38 349 11,91 2,35 236139 647 48,87 - . v . L,
RUSSELL 2000 INDEX 472 202 1283 095 84004 720 1495 Trhy ov||vnova|y i dalsi makroekonomické
RUSSELL 3000 INDEX 16,73 225 949 1,30 801,59 6,95 T47
S&P 400 MIDCAP INDEX 21,71 .24 1148 120 995,05 9,68 29,15 4 H 4 &7 H H P51
S&P 500 INDEX 1522 225 913 136 133967 652 465 udalosti. Pfedev8im pak restriktivngjsi
E':D}g:::::::,ﬁm L&At ES 13 2043 241 5207 monetarni politika na rozvijejicich se trzich,
1.39 69,16 0,90 268,82 035 66,13 ’ v ’ . ’ ~
SEPITSX COMPOSITE pomoci niz se tamni centralni banky snaZi
INDEX o . 1943 2,09 10,44 152 1338649 042 15,14 . o . )
ARGENTINA MERVAL bojovat se zvySujici se inflaci. Riust sazeb
INDEX 11,04 144 7.36 070  3418.11 293 101,04 , . , R L,
SRAZIUDOVESES INDEX T N - N IV R 1 WY brzdi hospodafsky riast. Ke zpomalovani
GENERAL - - ~ - 2261344 -1,59 128,38 . PR . . , ,
WMEXICO IPC INDEX 17,29 3,33 943 1,62 36847,10 442 8382 ekonomlky dOChaZ| JlZ | ve SpOJenyCh StateCh.
VENEZUELA STOCK MKT
INDX 18 031 0,96 0,32 8048854 2319 159,87 . . . 7 , v ’ U
o c - ’ ' ’ Potvrdil to i Mezinarodni ménovy fond, kter
BB ALL SHﬁRE INDEX 12,09 1,05 5,01 245 1317.32 8,00 3540 . y . , y
sesteechs _tois_go v e i s s uved), Ze v roce 2012 by se HDP Spojenych
EILSPJEBS“E;};N::"IL?Iﬂr‘En#CI B I8 %4 19 BN s Ton statl mélo ZV)'/éit (0] 2,5 az 2,7 procenta. Jesté
INDX 1n8 1,98 30,19 131 1284239 1,18 917 . .
ISE NATIONAL 30 Ws om0 Tmommmt am o nae v dubnu pfedpokladal fond expanzi o 2,8 az
JAKARTA COMPOSITE , .
INDEX 18319 1730 241 392082 587 19298 2,9 procenta. K obavam ze slabsiho
KOSPI INDEX 14,34 138 10,27 088 216175 540 68,91
ﬁﬁ\):vl?'lqls"snlfglcs INDEX - B :?g 1322 :gg g;gg:] 1;;; \3;: gIObalth hOSpOdarSkehO rustu se pl'ldal [
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strach z ukonceni programu kvantitativniho
uvolfiovani 2.0, jehoZz soucasti byl nakup
statnich dluhopist v hodnoté 600 mid. dolar(.

Podporou pro akcie byla opét vysledkova
sezbna, kterd pfinesla fadu pozitivnich
pfekvapeni. Z 2 132 spole€nosti, které
oznamily hospodarské vysledky, prekonalo
z pohledu zisku na akcii o¢ekavani analytikd
59,5% z nich. Akcie podporovaly i nové
oznamené fuze a akvizice. Za pozornost stoji
bezesporu i mnozstvi oznamenych primarnich
Upist akcii ve svété. V poslednim Ctvrtleti se
mnozstvi IPO vySplhalo na 720, coz je
nejvyssi uroven od posledniho Ctvrtleti 2007
(mUze byt vnimano jako contrary indikator).

V nasledujici &asti textu se zaméfime na
dlouhodobéjsi pohled na akciové ftrhy.
ShillerGv upraveny ukazatel P/E v poslednich
tfech mésicich poklesl z hodnot 23,05 na
22,04. Podobnych urovni dosahl i v roce 1966
a 1901. V letech 1929 a 2000 se ukazatel
pohyboval jesté vySe. Primérna hodnota za
poslednich 100 let se pohybuje na udrovni
kolem 16. V bfeznu roku 2009 se P/E
pohyboval na hodnoté 13,3. Na zakladé
tohoto dlouhodobého ukazatele se akciové
trhy jevi stale jako drahé.

Obr. 1: Shillerav upraveny ukazatel P/E
(Zdroj: www. irrationalexuberance.com)
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VySe zminény ukazatel je dlouhodoby. Na
jeho zakladé nelze rozhodné obchodovat
v horizontu tydn az mésicl. Neodhali nam
jakym smérem zamifi akcie v nasledujicim
roce. Zcela jasné to potvrzuje vyvoj
v poslednich 15 letech, kdy po vétSinu Casu
byly akciové indexy z pohledu ukazatele
predrazené. Drive i pozdéji se ovSem indexy
vzdy vrati zpét k obvyklym drovnim.

Nasledujici graf porovnava vyvoj
nékolikaletych bear marketd, pficemz indexy
jsou upraveny o inflaci. Jedna se o srovnani
s recesi z 30. let v USA a s recesi
v Japonsku, které se souCasnému stavu
nejvice podobaji. Pokud je historie voditkem,
potom se v nasledujicich nékolika letech
dockame dalSich vyraznéjsich poklesu.

Obr. 2: Nékolikaleté bear markety-inflacné
ocCisténé (Zdroj: dshort.com)

The “Real" (Inflation-Adjusted) Mega-Bears
b il ot S

Dow Crash of 1525 and Great Depres:
The Nikkel 225 Collapse in 1989
and Today's S&P 500 Since the 2000 Peak

Americké akciove indexy se v poslednich Sesti
mésicich pohybuji do strany v ramci Sirokého
obchodniho pasma, které je ohrani¢eno
maximem z pfelomu dubna a kvétna a
bfeznovym minimem. V pribéhu nasledujicich
mésicu je pravdépodobné, Ze indexy ve vyse
uvedeném obchodnim pasmu zlstanou.
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Obr. 3: Index S&P 500 (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 4: Index Nikkei (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 5: Index DJ Europe Stoxx 50 (Zdroj:
Bloomberg)
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DIhopisy

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

Dlhopisy boli v druhom Stvrtroku prekvapujuco
silné, a to aj napriek tomu, ze americka
centrdlna banka ukonCuje program
odkupovania vladnych dlhopisov a v celom
svete panuje vysoka inflacia. Futures na
dvojroéné americké vladne dlhopisy vzrastli zo
109 na 109,7 bodu. Desatroné bondy
posilnili zo 119 na 122,3 bodu, ale v juni
atakovali az hranicu 125 bodov. Futures na
tridsatrocné obligacie zhodnotili zo 120,2 na
123 bodov. Futures na dvojrocné eurdpske
dlhopisy posilnili zo 107,2 bodu na 107,6
bodu. Cena desatro¢nych sa zvysila zo 121,3
na 125,5 bodu.

Dlhopisovi investori utiekli v poslednych
mesiacoch do stale kvalitnych vladnych
obligacii USA a Nemecka. Naopak vo velkom
predavali dlhopisy juhoeurépskych krajin.
Agentura Standard and Poor’s znizila rating
vSetkych krajin na svete. V reakcii na to
vystrelili v polovici juna vynosnosti 2roénych
gréckych dlhopisov na 30 percent. Poklesli az
pod odsuhlaseni Uspornych opatreni a novej
pomoci zo strany nadnarodnych organizacii.

Viera v bezrizikovost americkych dlhopisov
pomaly klesa, pretoze zakonodarcovia tu stale
nezvysili limit dlhu, ktory méze krajina
emitovat. Zatial neboli predstavené ani
vyraznejSie Usporné opatrenia. Ratingové
agentury pohrozili, Ze ak do augusta nebude
limit zvySeny (momentalne je na drovni 14,3
biliona USD), tak Spojené Staty nebudu
schopné splatit urokové platby v sucasnosti
vydanych dlhopisov. To by bolo povazované
za bankrot, v pripade ktorého by bol rating

1960 bol dihovy limit zvy$eny uz 78 krat a je

velmi pravdepodobné, Ze na poslednu chvilu
americky Kongres tento krok odsuhlasi.

V sektore podnikov pokracuje prudky rast
objemu vydavanych dlhopisov, kedze
spolo¢nosti sa snazia vyuzZit' relativne nizke
urokové miery na refinancovanie starych
obligacii, pripadne na ziskanie lacnych
zdrojov  financii. Velky zaujem je
predovSetkym o cenné papiere firiem
podnikajucich v menej vyspelych krajinach.
Podla udajov spolo¢nosti Bloomberg boli
v prvom polroku
na rozvijajucich
sa trhoch
vydané
Spekulativne

INVEST
Premium

dlhopisy ’

v objeme Investice, kterd
rekordnych 454 Vdm chce vydélat
miliard USD.

V nasledujucich Moti I
troch mesiacoch olivovany spravce
predpokladame

na trhu @

dihopisov Nejlepsi piilezitosti
volatilny  vyvoj. zcelého svéta

O  zaujimaveé @

spravy  urdite
nebude nudza,
pricom v juali "
a auguste by sa @

pozornost mala Penize kdykoliv k dispazici
upriamit na
Spojené  $taty.
Podla nasho
nazoru  bude
dovera VO
vladne obligacie
postupne klesat,
¢o by mohlo
spoésobift
zniZzenie ich
cien.

Viilad od 250 tisic korun
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Obr. 6: Cenovy vyvoj futures na 30ro¢né US
dlhopisy (Zdroj: Bloomberg)
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Obr.

7: Cenovy vyvoj futures na 10ro¢né EU
dlhopisy (Zdroj:Bloomberg)
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Energie

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Ropa

Cena cCerného zlata v pribéhu posledniho
Ctvrtleti vyraznéji poklesla. Ke konci Cervna se
ropa WTI pohybovala na urovni kolem 95
dolart za barel. Mésic brezen pfitom
zakoncila na udrovni 107 dolart. Brent se i
nadale obchoduje s prémii a pohybuje se na
urovni kolem 113 dolartl za barel.

Obr. 8: Cena ropy WTI v USD/barel (Zdroj:
Bloomberg)
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Na trzich s ropou jsme v poslednich mésicich
svédky zvySené volatility, ktera je zpusobena
vypadky produkce v Libyii, obavami trhu
z nepokoji v arabskych zemich, nervozitou
spojenou s predluzenou Evropou a
zhor8ujicimi se makroekonomickymi
statistikami, které naznacduji, ze dochazi ke
zpomalovani globalniho hospodarského ristu.
Na rozvijejicich se trzich jsme navic svédky
zpfisiujici se monetarni politiky, pomoci niz
se snazi centralni banky bojovat se zvySujici
se inflaci. Ta se stala pro rozvijejici se
ekonomiky problémem ¢islo jedna. Vysledkem
je ovSem negativni vliv na hospodarsky rist,
ktery se dfive Ci pozdéji projevi i na poptavce
po ropé. Za znaény podil nervozity na trzich
bylo v pribéhu poslednich tfi mésicl

zodpovédné opét Recko. Zemi po roce dosly
financni prostfedky a je nucena zadat o druhy
zachranny balik. Ochota EU a MMF pomoci je
vSak jiz mnohem menSi. Obzvlasté, kdyz
Recko neplni podminky stanovené pfi
poskytnuti prvni zachrany. Nervozita se
pfesunula i na trhy s komoditami a byla
jednou z pfi€in poklesu cen ropy. Nepfiznivou
zpravou pro Cerné zlato bylo i rozhodnuti
Mezinarodni agentury pro energii, ktera uvolni
strategické rezervy, aby Castecné
kompenzovala vypadek produkce v Libyi. IEA
hodla uvolnit 60 milionGd bareltd. Jedna se
teprve o tfeti uvolnéni rezerv v historii IEA.

Clenské staty kartelu Opec se na svém
pravidelném ¢&ervnovém zasedani ve Vidni
nedohodly na navy3eni téZzebnich kvét. Podle
slov nékterych ¢&lend se jednalo o jedno
z nejhorsich zasedani kartelu v historii. Sest
zemi vystoupilo proti zvySeni tézebnich limitd
a nahrazeni vypadk( ropy z Libye. Trh
nicméné povzbudily zprdvy o mozném
zvy8eni té€Zzby ropy v Saudské Arabii, ktera
udajné nehodla brat zfetel na vysledek
zasedani kartelu. V kvétnu tézil OPEC 29,18
mb/d. To je o 1,25 mb/d méné oproti
hodnotam pfed vypadky produkce v Libyi.
ZvySeni tézby ze strany Saudské Arabie,
Nigérie, Kuwaitu a Irdaku Dbylo
vykompenzovano poklesem produkce v UAE
a Angole. Rezervni kapacita OPECu (po
vylou€eni Iraku, Nigérie, Venezuely a Libye)
¢ini aktualné 4,14 mb/d. Samotna Saudska
Arabie je zodpovédna zhruba za 80% této
kapacity. Celosvétova nabidka se pohybuje
na urovni 87,5 mb/d. Celkova nabidka mimo
kartel OPEC se v dubnu pohybovala na drovni
53,0 mb/d.

Celosvétova spotifeba by se v roce 2011 méla
pohybovat na urovni 89,2 mb/d. V roce 2010
se pohybovala na 87,9 mb/d. Poptavka
v ramci zemi OECD se v roce 2010
pohybovala na urovni 46,1 mb/d. V roce 2011
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by se méla pohybovat na urovni 45,9 mb/d.
V pfipadé zemi mimo OECD se poptavka
v roce 2010 pohybovala na Grovni 41,8 mb/d.
V roce 2011 se oCekava 43,3 mb/d.

Z grafu najetych mil ve Spojenych statech je
ziejmé, ze se situace americkych spotrebitell
pomalu zlepSuje, coz se projevuje i na poctu
najetych mil v USA. V bfeznu a dubnu jsme
nicméné byli svédky poklesu, coZ bylo
pravdépodobné zplsobeno ristem cen ropy,
ktery se projevil i u stojand s pohonnymi
hmotami v USA.

Obr. 9: Pocet najetych mil v USA (Zdroj:
FHWA)
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V prabéhu druhého &tvrtleti jsme i nadale byli
svédky velmi netypické situace, kdy cena ropy
Brent vyrazné& piekonavala cenu ropy WTI.
Americka lehka ropa je vSeobecné kvalitnéjsi,
protoze obsahuje mensi mnozstvi siry. Proto
by méla byt také drazsi. Graf nize zachycuje
vyvoj za poslednich 20 let. Je zfejmeé, Ze
primérné byla cena ropy WTI o 5% drazsi
nez Brent. V prdbéhu druhého kvartalu
nicméné cena evropské ropy i nadéle
pfevySovala cenu americké. WTI byla
v jednom okamziku az o 18% levnéjsi. Jednou
z pFic¢in tohoto stavu byly i vysoké zasoby ve
Spojenych statech (obzvlasté v Cushingu).

Obr. 10: Cena ropy WTI/Brent a prumérna
hodnota (Zdroj: CSl)

Na grafu z&sob ropy v USA vidime, Ze na
pfelomu roku jsme se dockali
nékolikamési¢niho minima. V lednu nicméné
zasoby ve Spojenych statech zamifily vzharu
a v rustu pokracovaly az do konce kvétna.
V poslednich tydnech jsme svédky mirného
poklesu. Aktualné se pohybuji na urovni 363,8
milionu barell, coz je podobna hodnota jako
ve stejném obdobi minulého roku. V pfipadé
zasob v Cushingu jsme ve druhém Ctvrtleti
byli svédky mirného poklesu. Stéle se ovSem
nachazime na velmi vysokych urovnich.
Zasoby destilatd v prabéhu poslednich 3
mésicu pokraCovaly v poklesu a na konci
kvartélu se pohybovaly na urovni 142 milionu
barelt. To je pfiblizné o 9,5% nize oproti
stejnému  obdobi minulého roku. Zasoby
benzinu mirné klesaly a nyni se nachazi na
urovni 214,6 milionu barell, coz je oproti
minulému roku o 1,4% nize.

Obr. 11: Celkové zasoby ropy v USA
v tisicich barelt (Zdroj: Bloomberg)
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Obr.

12: Celkové zasoby destilatii v USA
v tisicich barel(i (Zdroj: Bloomberg)
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Obr.

13: Celkové

zasoby benzinu v

v tisicich barel(i (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 14: Celosvetova poptavka po ropé v mil.
barelti denné (Zdroj:IEA)
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Obr. 16: Produkce ropy mimo OPEC v mil.
barel(i denné (Zdroj: IEA)
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Globalni  hospodafsky rudst ve svété
v poslednich mésicich zpomaluje.
Ocekavame, zZe se tento vyvoj projevi i na
poptavce po ropé. Tempo rastu by mélo byt
oproti pfedchozimu roku nizsi. Investofi budou
i nadale pozorné sledovat situaci v arabském
svéte, ktera muze do vyvoje na trzich s ropou
v nasledujicich tydnech bezesporu jesté
zasahnout. Vypadky produkce v Libyi se
v nejblizSich meésicich nepodafi obnovit.
Rezervni kapacita kartelu OPEC proto
zUstane ve srovnani s obdobim pfed vypadky
v Libyi niz8i. Globalni produkce se bude
zvySovat pomaleji. Trh s ropou budou i nadale
ovliviiovat makroekonomické udalosti ve svété
(typu Recka, ukonéeni programu
kvantitativniho  uvolfiovani, zvySovani
urokovych sazeb, a dalSi), diky nimz

f’;:”x‘:"" 255 M2 34 P DI DS DI 6 D8 43 MO0 DY 238 DS MO0 38 AT pranépOdObné bUdeme i nadéle SVédky
S EEEIIITIIIERERIIL swsens oty Vekou neznémou e
oeco o ) 7 ¢ (1 o as an s s a hurikdnova sezona v USA, ktera oficialné
= 2 a7 o i oatareiera: zacala 1. Gervna. NOAA (National Oceanic
- 53 3 TIRYIRTIN Tl ri vi and Atmospheric Administration) oc&ekava
B3 A3 BEE BED AEq B84 ATD BRT B4 ATH B84 882 899 G020 802 V |et0§n|’ sezéné 12 az 18 pojmenOVanyCh
Obr. 15 Produkce OPECu v mil. barelt tropickych boufi, pficemz z 6 az 10 se stanou
denné (Zdroj: IEA) hurikany. Pramérné jsme svédky 11
pojmenovanych boufi a 6 hurikand. Ropa
i s S Smmec T prolomila ddleZité supporty a muze
Supply Supply Supply Capacity' Supply P"_":’p‘;:';“ 1011 vs 4011 kraé t Kl D tickv d
- — — — - = pokratovat v poklesu. Dramaticky propa
a ¥ Y 019 . ;v v . . v
i e o nicméné neodekavame. Spise bychom se
Iran & & -0.02 vy v el ra rs ra
o e e meéli docékat Sirokého rozkolisaného
Libya 1.39 045 0.20 020 0.00 020 095
MNigeria® 216 20 eb] 250 028 266 -0.06 obchodniho pésma
Qatar 0.82 082 081 100 020 104 0.02
Saudi Arabia® 830 B8.90 8.80 1204 324 12.04 000
UAE 248 252 251 269 .18 274 0.0s
Venezuela® 220 226 225 235 010 229 007
OPECA1 27.35 26.37 26.15 30.68 452 31.06 0.81
Iraq 273 282 260 275 0.16 278 oo7
Total OPEC 30.08 28.99 2B.75 3343 4.68 33.83 -0.74
(excluding Iraq, Nigeria, Venezuela 4.14)
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Zemni plyn (trh v USA)

Cena zemniho plynu ve druhém Cctvrtleti
v podstaté stagnovala. Na konci bfezna se
komodita obchodovala za 4,39 dolaru za
MMBtu. Ke konci druhého Ctvrtleti se
pohybovala na urovni 4,26 dolaru. Pohled na
graf upraveny o efekt rolovani odhali, ze se
zemni plyn i nadale pohybuje v Sirokém
obchodnim pasmu.

Obr. 17: Cena zemniho plynu v USD/MMBtu
(Zdroj: Bloomberg)
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Komodita byla i v pribéhu druhého Ctvrtleti
velmi rozkolisana a vhodna spiSe pro
kratkodobé obchodovani. Velmi dulezitou
ulohu hraly i nadale predpovédi pocasi ve
Spojenych statech a samoziejmé tempo
oZivovani nejvétsi svétové ekonomiky.
Investofi i nadale velmi pozorné sledovali stav
zasob a mnozstvi aktivnich vrta.

Cervnovy vyhled EIA pogita s ristem spotieby
zemniho plynu v roce 2011 o 1,4% na 67,1
miliardy stop kubickych denné (Bcf/d).
Spotreba v primyslu by se méla zvysit o 3,1%
na 18,7 Bcf/d. Spotfeba v oblasti vyroby
elektfiny o 0,4% na 20,3 Bcf/d. V roce 2012
ocekava EIA rist spotfeby na 67,2 Bcf/d.
Poptavka by se méla i nadale zvySovat v
oblasti prdmyslu (+1,6%) a vyroby el. energie
(+2,1%).

V pfipadé produkce oCekava EIA v roce 2011
narist 4,5% na 64,6 Bcf/d. Odhad v
predesSlém mésici pocital s ristem o 2,3% na
63,2 Bcf/d. Produkce se zvySuje i pfes pokles
aktivnich vrtl,, kterého jsme v poslednich
mésicich svédky. Mnozstvi aktivnich vrtl
monitorovanych spole¢nosti Baker Hughes
pokleslo oproti srpnu 2010 o 12% na
souc€asnych 873. ZvySujici se produkce plynu
v USA snizuje zavislost na dovazeném
zkapalnéném plynu (LNG). EIA oc€ekava, ze
importy LNG do USA poklesnou z primérnych
1,2 Bcf/d v roce 2010 na 1,0 Bcf/d v roce
2011. V roce 2012 by se mély pohybovat na
urovni 0,95 Bcf/d. Importy plynu (bez LNG) by
mé&ly v roce 2011 poklesnout o 4,2% na 8,7
Bcfld a o 3,7% na 84 Bcf/d v roce
nasledujicim. Celkova nabidka by se v roce
2011 méla pohybovat na drovni 67,38 Bcf/d.
Celkova poptavka pak na urovni 67,06 Bcf/d.

Obr. 18: Pocet aktivnich vrtt v USA (Zdroj:
Baker Hughes)
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Na obrazku je zachyceno mnozstvi aktivnich
vrtd ve Spojenych statech. Je zfejmé, Ze v
poslednich mésicich jsme svédky sestupného
trendu. Jednou z pficin jsou nizké ceny
komodity.

Zasoby plynu v USA se k 17. cervnu
pohybovaly na urovni 2,354 bilionu stop
kubickych, coz je o 270 Bcf méné oproti
stejnému  obdobi pfedchoziho roku. EIA
nicméné pocita v pribéhu roku s robustnimi
zasobami, predevsim diky vySsi produkci.
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Obr. 19: Zasoby plynu v USA v miliardach
kubickych stop (Zdroj: Bloomberg)

4500
4000

3500
3000 | /\
2500

S ARVARVARRY

1500
1000 -
500

E

07.08 - |
10.08 4
01.09

01.08
04.08 -
04.09 -
07.09 -
10.09 4
01.10
04.10 -
07.10
10.10 §
01.11
04.11 -

EIA ocekava, Ze se priumérna spotova cena
zemniho plynu ve Spojenych statech bude v
roce 2011 pohybovat na urovni 4,25 USD za
MMBtu, coz je o 13 centd méné nez v roce
2010. V roce 2012 by se cena méla
pohybovat na urovni 4,58 USD za MMBtu.
Vyhled pro nasledujici tydny zlstava (jako
v minulém c¢tvrtleti) neutralni. Situace na trhu
s plynem se postupné stabilizuje. Pocet
aktivnich vrtd klesa a poptavka se velmi
pozvolna zvySuje. V nasledujicich mésicich
bude stéZejnim faktorem pocasi a hurikdnova
sezbna, ktera by mohla ovlivnit produkci
v Mexickém zalivu. Z pohledu technické
analyzy se zda, ze plyn zacina tvofit
dlouhodobé dno. Jiz v minulosti jsme
upozorfiovali, Ze se komodita muze del$i dobu
pohybovat do strany. Na tomto tvrzeni se
prozatim nic neméni. Pro pfipadny vstup do
stfednédobych long pozic je nutné potvrzeni
ze strany technické analyzy (prorazeni horni
hranice obchodniho pasma). Ani potom
ovSem neni pfili§ pravdépodobny scénar
dlouhodobého rastového trendu. S rustem
ceny by totiz dochazelo ke znovuzprovoznéni
odstavenych produkénich kapacit. Plyn je
proto i nadale vhodnéjsi spiSe pro kratkodobé
obchodovani.
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Pramyslové kovy

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Méd’
Cena médi v pribéhu druhého Ctvrtleti
klesala. V uUnoru bylo dosazeno

nékolikamésiéni maximum a nasledoval
stfednédoby sestupny trend, ktery dosud
neskongil. Aktualné se cena pohybuje kolem
hranice 430 centd za libru.

Obr. 20: Cena médi na LME (Zdroj:
Bloomberg)
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Cenu kovu ovliviiovaly v prubéhu posledniho
Ctvrtleti pfedevSim obavy ze zpomalujiciho
globalniho hospodarského rustu. Inflace na
rozvijejicich se trzich nadale rostla, coz vedlo
ke zvySovani urokovych sazeb. Vy3si sazby
zpomaluji  hospodarsky rust. Pozornost
investort byla upfena predevsim k Cinég, ktera
je jednim z nejvétSich spotfebitell kovu na
svété. Monetarni politka v zemi se
v poslednich mésicich stavda mnohem
restriktivngjSi. Lze tak ocCekavat i pomalejsi
hospodafsky rlGst. Nervozitu na trhu
vyvolavala i situace kolem pfedluzeného
Recka, které balancuje na hrané bankrotu.

V roce 2011 by méla spotfeba rust 4
procentnim tempem na 19,8 milionu tun
(odhady Abare). Za rastem stoji vySSi

spotfeba v rozvinutych i rozvijejicich se
ekonomikach. V roce 2012 by se globalni
poptavka méla zvysit o 3 procenta na 20,4
milionu tun. Spotfeba médi v Cingé by se
v roce 2011 méla zvysit 0 4% na 7,7 milionu
tun. V roce nasledujicim bychom se méli
dockat ristu o 3% na 7,9 milionu tun.
V zemich OECD bychom v roce 2011 méli byt
svédky rustu spotfeby o 2% na 8,3 milionu
tun. NejvétSimi tahouny jsou Némecko, USA a
Jizni Korea. V roce 2012 by se méla spotieba
zvysit 0 2% na 8,5 milionu tun. TéZba v dolech
by se v roce 2011 méla zvySit o 4% na 16,8
milionu tun. Vyssi produkce bychom méli byt
svédky v Africe, v Chile a v Brazilii. V roce
2012 bychom méli byt svédky rastu produkce
o 7% na 17,9 milionu tun. Produkce
rafinované meédi by se v roce 2011 méla zvysit
0 2% na 19,6 mil. tun. V roce nasledujicim
pak 0 4% na 20,4 milionu tun.

Obr. 21: Zasoby médi na LME v tunach
(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 22: Zasoby médi v Shanghai v tunach
(Zdroj: Bloomberg)
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Z grafd o zasobach monitorovanych LME je
zfejmé, Ze zasoby od prosince 2010 neustale
rostou. Od prosincového minima se zvysily jiz
o 35 procent. Vyvoj v Shanghaji byl v prabéhu
uplynulych 3 mésict odliSny. Tamni zasoby
se na konci bfezna vySplhaly na
nékolikamési¢ni maximum. Potom ovSem
do$lo k obratu o 180 stupnd a nasledoval
vytrvaly pokles.

Globalni ekonomicky rust zpomaluje. Zvysuijici
se Urokové sazby na emerging markets
zaCinaji mit nezanedbatelny negativni vliv.
Nervozitu na trzich podporuji obavy
z bankrotll statll eurozoény. Koné&i program
kvantitativniho uvolfovani 2.0, ktery
podporoval rizikova aktiva jako celek. Zasoby
na LME se zvySuji. Globalni poptavka po médi
nicméné roste a méla by se v nasledujicich 2
letech zvySovat. Spolu s ni mifi vzhdru i
nabidka, ktera vSak nestaci drZzet krok. Na
trhu bychom v pribéhu roku meéli byt svédky
deficitu. Z pohledu technické analyzy se méd
nachazi ve stfednédobém sestupném trendu,
nicméné v poslednich par tydnech kvartalu
znatelné posilila a rysuje se moznost obratu
vzhiru. V pribéhu nasledujicich mésicl je
mozny dalSi pohyb v ramci Sir§iho obchodniho
pasma, avsak trh je vhodné pozorné sledovat
pro moznost obnoveni rlistového trendu.
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Drahé kovy

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

Zlato

V druhom Stvrtroku 2011 zlato najskor
vyrazilo z 1440 na nové historické maximum
1577,4 USD za trojsku uncu. Na zaciatku
maja vSak zhodnocovanie skoncilo
a v nasledujucich dvoch mesiacoch sa cena
zlata nervézne pohybovala v rozmedzi 1470
az 1560 dolarov. Pre zlato su dblezité
informacie o vysokom dopyte klenotnickeho
priemyslu a obnoveni zaujmu zo strany
investorov. Ti sa chcu zaistit proti rychlo
rasticej inflacii a riziku bankrotu niektorych
prediZzenych krajin.

Domacnosti ignoruju vysoku cenu zlata a stéle
zvySuju svoje nakupy klenotov. Vo fyzickom
vyjadreni nastal v prvom Stvrtroku podfa
udajov GFMS medziroény rast spotreby
v klenotnictve o 7 percent na 557 ton.
V dolarovom vyjadreni bolo zaznamenané
zvySenie o 34 percent na rekordnych 24,82
miliardy USD. Objem investicii do zlatych
prutov, minci a inych foriem fyzického zlata
vzrastol v prvom Stvrtroku na 366 ton
(rekordnych 16,3 miliardy USD), ¢o je 0 52 %
viac oproti predchadzajucemu roku.
Zaujimavé je, Zze pokracuje odliv finanénych
prostriedkov zo zlatych ETF. V ich trezoroch
sa stav zlata znizil v prvych troch mesiacoch
tohto roka o 60 ton (2,5 miliardy USD).
Celkovy dopyt po zlate bol na urovni 981 ton
(43,7 miliardy USD).

Teritorialny pohlad ukazuje, Ze dopyt po zlate
rychlo rastie v Azii, a to predovsetkym v Indii
a Cine. V Indii bolo v prvom $tvrtroku
spotrebovanych 292 ton zlata, ¢o je o 11
percent viac oproti minulému roku. V Cine bol
dopyt na urovni 246 ton. V jej pripade nastalo

medziro&né zvySenie o 47 percent. Zaujimavé
je, Zze oblubenost zlata ako investicného
instrumentu v Cine prudko rastie. Objem
nakupov za tymto uCelom sa zvysil
medziro¢ne o impozantnych 128 percent na
94 ton.

Celosvetova ponuka zlata v prvom Stvrtroku
mierne poklesla. Dédvodom bol prepad objemu
recyklovaného zlata o 6 percent na 348
milionov ton a obrovské nakupy centralnych
bank. Tie za tri mesiace pridali do svojich
trezorov 129 ton, pricom v celom minulom
roku nakupili len 76 ton a v predchadzajucich
rokoch boli Cistymi predajcami zlata. Aktivne
su predovSetkym centralne banky
v rozvijajucich sa krajinach na Cele s Ruskom.
To sa snazi diverzifikovat devizové rezervy
mimo americky dolar. VysSie predajné ceny
zlata podporuju  bansku aktivitu. Objem
vytazeného kovu sa v prvom Stvrtroku zvysil
o 7 percent na 664 ton.

Podfa nasho nazoru bude cena zlata
v nasledujucich troch mesiacoch stagnovat,
pripadne mierne rast. NajnovSie udaje
ukazuju, ze dopyt po fyzickom zlate by sa mal
nadalej zvySovat. Da sa oCakavat, ze dalSie
centralne banky sa rozhodnu prikupit do
trezorov drahé kovy, pretoze hodnota
papierovych pefazi je v su€asnosti velmi
nestabilna. Pripadny pokles ceny je vhodné
vyuzit na akumuléciu pozicii pred poslednym
Stvrtrokom, kedy zlato obvykle zdrazuje.

Obr. 23: Cenovy vyvoj zlata v USD/oz (Zdroj:
Bloomberg)

1600
1500 W
1400 P | »'\VV/{
1300

100 MAVM,WM

1100 M4

1000

rrrrrr
T T T T R T ST s v v o oTowonoo

Colosseum, a.s. - Colosseum Qutlook IIl. Q 2011

www.colosseum.cz



“COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

Striebro

Striebro zaznamenalo v aprili extrémny rast
ceny z 38 USD na takmer 50 USD za trojsku
uncu a komodita atakovala historicky rekord
dosiahnuty pred troma dekadami. Na zaciatku
maja vSak priSiel eSte rychlejSi panicky
vypredaj, ktory poslal cenu na su¢asnu uroveri
35 USD/oz.

V aprili uverejnila  spolo¢nost GFMS
informacie o globalnej spotrebe a produkcii
striebra. Udaje ukéazali, e v minulom roku
vzrastol neinvestiCny dopyt po tomto kove
o 13 percent na 10ro¢né maximum 880
milionov unci. Dévodom bolo predovSetkym
zvySenie spotreby v priemysle 0 21 percent na
487 miliénov unci. Spotreba v klenotnictve sa
zvysila o 5 percent.

Posledné udaje o vyvoji globalneho priemyslu
nie su priaznivé. Celosvetovy index
nakupnych manazérov vo vyrobnom sektore
vydavany bankou JP Morgan Chase
zaznamenal v mdji pokles na 52,9 bodu
(hodnoty nad 50 signalizuju expanziu), ¢o je

iZ8i hodnota od septembra 2010.
Statistiku zrazilo niekolko krajin. V Cine
prepadla aktivita v priemysle na jednorocné
za poslednych 20 mesiacov. ZhorSenie stavu
globalneho priemyslu je do znacnej miery
spbsobené spomalenim tempa zvySovania
novych objednavok, kedZe domacnosti kvoli
pretrvavajucej vysokej nezamestnanosti
obmedzuju  vydaje. V nasledujucich
mesiacoch by nékupy striebra zo strany
priemyselnych podnikov nemali byt tak
vysoké ako doteraz.

Pre cenu striebra je velmi pozitivne zvySenie
investicného dopytu o 40 percent na 279
milionov unci. Mnoho predovsetkym drobnych
investorov povazuje striebro za lacnejSiu
variantu zlata. Strieborné mince a praty sa

preto velmi dobre predavaju. Perthské
mincovne, ktoré spracuvaju celu ponuku
striebra v Australii, uviedli, ze predaje

jednouncovych striebornych minci sa zvysili
za posledny rok o 66 percent na rekordnych
10,7 miliona kusov. Oproti predajom spred
piatich rokov sa jedna o 10nasobné zvySenie.
V Spojenych Statoch vzrastol v maji dopyt po
striebornych minciach o 30 % na 3,65 milidona
unci a od zaciatku roka tu zakaznici nakupili
takmer 19 miliénov unci.

Podla nasho nézoru sa trh so striebrom
upokoji a v nasledujucich mesiacoch bude
cena stagnovat. Investori by mali sledovat
informacie o globalnom priemysle. Posledné
udaje naznaluju spomalenie jeho rastu a je
mozné, Zze tento nepriaznivy trend bude
pokraCovat aj nadalej. Rozsiahlejsi pokles
ceny by vdaka vysokému investiCnému
dopytu nemal nastat.

Obr. 24: Cenovy vyvoj striebra v US centoch/
0z (Zdroj: Bloomberg)
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Platina a paladium

Platine a paladiu sa v uplynulych troch
mesiacoch nedarilo, aj ked oba kovy sa
v aprili a na zacliatku juna snaZili o vyrazenie
nahor. Platina zakoncila jun na cene 1727
USD, pric¢om do druhého Stvrtroku vstupovala
na urovni 1783 USD/oz. Paladium mierne
oslabilo zo 768 na 752 USD/oz.
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Pre oba kovy su najneprijemnejSie informacie
0 vyraznom spomaleni rastu predajov vozidiel
v Cine, ktora je najvaé$im automobilovym
trhom na svete. V maji dokonca nastal podla
udajov  Cinskej asociacie producentov
automobilov medziroény pokles predajov
osobnych vozidiel o 0,1 percenta. To je prvé
znizenie za posledné dva roky. Predaje
v prvych piatich mesiacoch vzrastli
medziro¢ne o slabych 6,1 percenta. Pévodné
predpovede tohtoro€ného rastu trhu o 10 az
15 percent sa za sucasnej situacie zdaju byt
utdépiou a analytici ich postupne upravuju
nadol. V Indii, ktora je povazovana za dalSi
velmi perspektivny trh, rastd predaje aut
za posledné dva roky. Situacia sa vyrazne
nezlepSila ani vo vyspelych krajinach.
Extrémny prepad (medzirone o 30 percent)
dopytu po autéach bol v mdji zaregistrovany
v Japonsku, ¢o je spbsobené pretrvavajucim
pesimizmom tamojSich obyvatefov  po
marcovom zemetraseni.

Podla nasho nazoru budu platina a paladium
preSlapovat v nasledujucich troch mesiacoch
v okoli suCasnej cene. Optimistické
predpovede rastu dopytu po automobiloch sa
nenapifiaji. Oba kovy sa momentalne
obchoduju tesne nad dlhodobym supportom,
ktorého prerazenie mo6ze odsStartovat
vypredaje. Z technického pohladu je silnejSie
paladium, preto je vhodnejSie na pripadnu
investiciu do sektoru.

Obr. 25: Mesacné predaje osobnych aut v
kusoch (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 26: Cenovy vyvoj platiny v USD/oz
(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 27: Cenovy vyvoj palédia v USD/oz
(Zdroj: Bloomberg)
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Obilniny a
olejniny

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

Psenice

Cena pSenice v pribéhu druhého dGtvrtleti
zamifila k jihu. Na konci bfezna se jesté
obchodovala na urovni 763 centd za busl. Na
konci kvartalu se jiz pohybovala na urovni
kolem 670 centu.

Obr. 28: Cena pSenice v US centech/busl
(Zdroj: Bloomberg)
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Cena pSenice v poslednich mésicich koriguje.
PFicinou jsou lepsi vyhlidky urody v kli¢ovych
péstitelskych regionech. Cervnovy odhad
USDA pocita s celosvétovou produkci psenice
v sezoné 2011/2012 na drovni 664,34 milionu
tun. Sucho ve Francii, Némecku, Velké Britanii
Odhad urody byl aktualné snizen i pro
Kanadu, ktera se potyka se zaplavami a
destivym poc€asim. Naopak vysSi produkce
bychom se méli dockat v Argentiné, Pakistanu
a v Australi. V sezéné 2010/2011 se
produkce pohybovala na Udrovni 648,21
milionu tun. Odhad byl oproti kvétnové
predikci mirné snizen. Celosvétova spotifeba
by se dle odhadd USDA méla pohybovat na
urovni 667,19 milionu tun, coZ je oproti minulé

sez6né narlst o 1,2 procenta. Konecné
zadsoby by se mély pohybovat na urovni
184,26 milionu tun. Ve srovnani s rokem
2010/2011 se jedna o pokles o0 1,5%.

Z grafu celosvétové produkce, spotfeby a
konecnych zasob ku spotfebé je zfejmé, Ze by
spotfeba i produkce méla byt v sezéné
2011/2012 ve svété vyrovnana. Konecné
zasoby by mély poklesnout oproti minulé
sezoné priblizné o 1,5%. Poklesu se docka i
ukazatel poméru zasob ku spotfebé. Jedna se
ovSem jen o nepatrny pokles z 28,4% na
27,8%. Z pohledu historie by mél ukazatel
mirné poklesnout pod primérnou hodnotu za
poslednich 50 let, kterd se pohybuje na
29,5%.

Obr. 29: Celosvétova produkce, spotreba a
pomér konecnych zasob ku spotiebé&-pSenice
(Zdroj: USDA)
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Komodita se v poslednich mésicich pohybuje
ve velmi Sirokém obchodnim pasmu. Pomér
konecnych zasob ku spotfebé& naznaluje, Ze
se zasoby nenachazeji na nijak kriticky
nizkych  drovnich. Produkce by méla
v nasledujici sezoné vzrlst. Stejné tak ovSem
i spotfeba, kterou pravdépodobné potahne
vzhuru rdst poptavky z oblasti vykrmu, kde by
pSenice mohla zadit nahrazovat drazsi
kukufici. Stav mezi nabidkou a poptavkou by
mél byt vyrovnany. Na pfipadné rozmary
poCasi by pfi tomto stavu samoziejmé
reagovala rychle i cena. Ocekavame, ze
komodita zlstane v nasledujicich mésicich
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v Sirokém obchodnim pasmu. Nelze ovSem
vyloudit ani dalSi pokles v pfipadé, Ze rozmary
poCasi nezplsobi zadné problémy s jiz
zasetou jarni pSenici na severni polokouli.

Kukufrice
Kukufice v uplynulych mésicich mirné
poklesla. Na konci bfezna se cena

pohybovala na udrovni kolem 693 centl za
busl. Na konci Ctvrtleti se komodita dostala na
653 centd.

Obr. 30: Cena kukurice v US centech/busl
(Zdroj: Bloomberg)
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Kukufici v poslednich nékolika mésicich
podporovaly zpravy o hor§im pocasi ve
Spojenych statech, které zbrzdilo oseti.
Posledni zprava USDA pocita s celosvétovou
produkci v sezéné 2011/2012 ve vysi 866,18
milionu tun, coZ je oproti pfedchozi sez6né o
5,6 procenta vySe. Rust produkce bychom
méli zaznamenat v Cin&. Spolu s nim jsme
ovSem svédky rlistu poptavky. Spotfeba by se
méla pohybovat na urovni 871,74 milionu tun,
coz je oproti minulé sezoné narust o 3
procenta. Mirny rlist Ize oCekavat v oblasti
vykrmu hospodaiskych zvifat, obzvlasté pak
v ptipadé Ciny. Vy$§imu rGstu ovéem budou
pravdépodobné branit vysoké ceny a
nahrazovani komodity levné&jSimi
alternativami. Podporou bude jiz tradi¢né i
etanolovy priimysl v USA. V sezéoné 2010-11

se zde na vyrobu etanolu spotfebovalo 127
miliond tun kukufice, coz je pfiblizné 40%
celkové produkce zemé. V nasledujici sezéné
by se meélo spotfebovat 130 miliond tun
kukufice. Konecné zdsoby by se mély
v sezoné 2011-2012 pohybovat na urovni
111,89 milionu tun, coz je oproti minulé
sezéneé pokles 0 4,7%.

Pohled na graf celosvétové produkce,
spotfeby a koneénych zasob ku spotfebé
odhali, ze by spotfeba i produkce méla byt
v sezéné 2011/2012 ve svété vyrovnana.
Urovel zasob ku spotfeb& dosahne 12,9
procenta. V minulé sezdéné se ukazatel
pohyboval na drovni 13,9%. Primérna uroven
za poslednich 50 let se pohybuje na 24,0%,
coz je vyrazné nad oCekavanou hodnotou pro
sezonu 2011/2012. Ukazatel poklesne na

Obr. 31: Produkce, spotieba a pomér
konecnych zasob ku spotfebé-kukurice
(Zdroj: USDA)

1000 25%
900
800 20%
700
600 15%
500
400 10%
300
200 5%
100
0 0%

BERE :

. COLOSSEUM (== Produkce mmm Spotfeba — Koneéné zasobyispotfeba (PO)

2004/05
2006/07
2007/08

2009/10
201011
2011/12F

Kukufici v poslednich nékolika meésicich
podporovaly zpravy o nepfiznivém pocasi
v USA, které zpozdilo oseti. Pro komoditu je
podporou i zvySujici se poptavka ve svété a
stale velmi nizka uroven globalnich zasob.
Nabidka by v tomto roce méla drzet krok
s poptavkou. Velkou neznamou se opét stava
pocCasi, které mize (jako v minulém roce)
zamichat kartami. Pfipadné vypadky produkce
by se pfi souCasné napjaté situaci mezi
nabidkou a poptavkou odrazily okamzité na
cené. V neprospéch komodity ovSem hraje
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sezénnost. Letni mésice nejsou pro Kukufici
z pohledu  historie pfilis§ pfiznivé.
V nasledujicich mésicich otekavame pohyb
spiSe v Sirokém obchodnim pasmu. Vzhledem
k stale extrémné nizkému poméru zasob ku
spotiebé bude cena vysoce citliva na pocasi.
Jakékoliv problémy, které by se vyskytly
kdykoliv az do sklizné, by mohly znovu
obnovit by¢i trend.

Sdjové boby

Soéja se v prOibéhu posledniho Ctvrtleti
pohybovala v rdmci obchodniho pasma. Na
konci bfezna se cena pohybovala na drovni
kolem 1410 centd za busl. Druhé Cctvrtleti
nakonec zakonc¢ila na hodnotach kolem 1319
centl za busl.

Obr. 32: Cena s¢ji v US centech/busl (Zdroj:
Bloomberg)
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Posledni zprava USDA pocita s celosvétovou
produkci sdji v sezoné 2011-2012 na urovni
262,79 milionu tun, coz je o 0,3 procenta
méneé oproti pfedchozi sezéné. O néco mensi
Uroda se odekava v Cing, kde zemédélci
upfednostnili pfi oseti kukufici. Vy8Si produkce
bychom naopak méli byt svédky v Brazilii a
Argentiné. Celosvétova poptavka by se méla
pohybovat na urovni 263,21 milionu tun, coz
je oproti pfedchozi sezéné narist o 2,9
procenta. Konecné zasoby by se mély
pohybovat na udrovni 61,59 milionu tun (o

4,6% nize oproti pfedchozimu roku). Globalni
spotifeba rostlinného oleje by se méla zvysit
v sezéné 2011-12 o 1% na 152 miliont tun.
Dlouhodobou podporou je rlst populace
v Ciné a Indii a v&tsi spotfeba pfi vyrobé
bionafty.

Pohled na graf celosvétové produkce,
spotieby a koneCnych zasob ku spotfebé
odhali, Ze spotieba i produkce by méla byt po
nékolika letech v rovnovaze. Pomér zasob ku
spotiebé dosahne 23,4%. V minulém roce se
pomér pohyboval na darovni 25,2%.
Padesatilety primér se v pfipadé ukazatele
pohybuje na urovni 16,5%. Je tedy zjevné, ze
zasoby komodity jsou dostate¢né. Z pohledu
poslednich 10 let se aktualn& pohybujeme na
prdmérné drovni.

Obr. 33: Produkce, spotieba a pomér

koneénych zasob ku spotfebé-séja  (Zdroj:
USDA)
300 30%
250 25%
200 20%
150 15%
100 10%
50 5%
[} 0%
T 3 8 8 5 8 8 2 f &
s g2 § 2 g 5 & g g ¢
8 & & & 8 8 8 & & Y
P «
. COLOSSEUM [mm produkce mmm Spotreba — Koneéné zasobyispotreba (PO) |

Globalni produkce a spotfeba by méla byt,
stejné jako v pfipadé dvou vySe uvedenych
komodit, v sezéné 2011-12 v rovnovaze.
Zasoby nejsou na nijak kriticky nizkych
urovnich. | v pfipadé soji bude hrat
v nasledujicich mésicich hlavni roli pocasi.
Pokud by zplsobilo vyraznéjSi vypadky
produkce, potom Ize oCekavat i okamzZity vliv
na cenu. Z pohledu sezénnosti nejsou letni
mésice pro komoditu pfili§ pFiznivé. Soja se
bude pravdépodobné v nasledujicich
mésicich pohybovat i nadale v Sirokém
obchodnim pasmu.
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Softs

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

Kava

V aprili nadviazala kava na zhodnocovanie
v predchadzajucich mesiacoch a jej cena
vyrazila na 14ro¢né maximum. V mdji a juni
sa na trh dostali prekvapujuco dobre udaje
0 vys$Sej urode, na €o zareagovala komodita
prudkym vypredajom. Cena kavy typu Arabika
poklesla z 264,15 na 265,6 US centa za libru,
pricom na zacCiatku maja sa cena pohybovala
az na urovni 306 US centov. Robusta
zakondila druhy Stvrtrok na hladine 2500 USD
za tonu, Co je priblizZne rovnaka cena ako na
konci marca. V jej pripade sme sa na zaciatku
juna stali svedkami prudkého vypredaja, ktory
poslal cenu z 2600 na takmer 2200 USD za
tonu.

Pocasie je pre producentov kavy priaznivé.
Brazilia, najvacsi dodavatefl tejto komodity na
svete, zaznamenala v maji a juni suché
poCasie. To umoznilo relativne rychly zber
urody. Podla odhadu spolo€nosti Flavour
Coffee bolo do polovice juna zozbieranych v
krajine priblizne 70 percent urody Robusty
a 20 percent Arabiky, ¢o je obvykla hodnota.
Pri zachovani su€asného pocCasia by cela
uroda mohla byt zozbierana do augusta.
Vynosnosti plantazi sa podla spoloénosti
Somar Meteorologia pohybuju v rozmedzi 20
az 30 vriec na hektar. To je uroven typicka pre
menej vynosny rok dvojro¢ného cyklu. V maji
brazilske  Ministerstvo polnohospodarstva
mierne zvysilo odhad celkovej produkcie kavy
v sezéne 2011/12 na 43,5 milidna vriec, ¢o by
bola v pripade rokov s nizSou vynosnostou
rekordne vysoka hodnota.

Viac kavy by mal dopestovat aj Vietnam.
Banka ABN Amro odhaduje, ze v sezobne

2011/12 bude v krajine vyprodukovanych 21,5
miliona vriec Robusty, ¢o je o 8 percent viac
oproti roku 2010. Vietnamski farmari dosiahli
v minulom roku vysoké zisky a maju dostatok
hotovosti na nakup hnojiv, chemickych
postrekov a mechanickych strojov. VyS$Sie
investicie sa predpokladaju i v Brazilii.
Napriklad predaje traktorov a kombajnov sa tu
zvySili medziro¢ne o 16 percent.

Ponuka kavy na svetovych trhoch je
dostato¢na. Podla udajov International Coffee
Organization bolo v prvych 7 mesiacoch
suCasného marketingového roku 2010/11
(zaCal v oktobri) vyvezenych 62,7 miliéna
vriec kavy, €o je o takmer 17 percent viac
oproti rovhakému obdobiu minulého roka.

Na druhej strane je nutné uviest, Ze na strane
ponuky je stale velmi neprijemna zrychfujuca
inflacia. Polnohospodarska pdda vo Vietname
zdraZila za poslednych 5 rokov o 50 percent
a platy pracovnikov na tamojSich poliach sa
za posledny rok priblizne zdvojnasobili.
Rastuce naklady by z dlhodobého hladiska
nemali umoznit’ vyraznejSi pokles ceny.

Na strane spotreby sa situacia nemeni.

Vyrobcovia balenej kavy (mimo inych aj
Tchibo a Nestlé) postupne zvySuju
maloobchodné ceny, ¢o mbze vyvolat

spomalenie rastu spotreby tejto komodity.

Dlhodoby vzostupny trend ceny kavy bol
V. maji a juni naruSeny. Fundamentalne
informacie nenaznacuju vznik nedostatku na
trhu. V tretom Stvrtroku oCakavame stagnaciu
ceny v obchodnom pasme, pripadne korekciu
u relativne slabSej Arabiky, ktorej cena sa uz
dostala do strednodobého zostupného trendu.
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Obr. 34: Cenovy vyvoj kavy Arabika v US
centoch/libru (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 35: Cenovy vyvoj kavy Robusta v USD/
tonu (Zdroj: Bloomberg)
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Kakao

Situacia na kakaovom ftrhu sa upokojila
a vyvoz z Pobrezia slonoviny bol obnoveny.
V uplynulych troch mesiacoch cena kakaa
stagnovala na urovni 3000 USD za tonu. Na
konci juna vyskocila na 3151 USD.

Dodavky kakaa do pristavov v Pobrezi
slonoviny sa podla udajov tamojSej Kavovej
a kakaovej burzy zvysili v tejto sezdne (zacala
v oktébri) medzirone o 18 percent na 1,22
miliona ton. ESte impozantnejSi je rast
produkcie v susediacej Ghane. Oficialny
odhad je, ze krajina doda v tejto sezéne
920 000 ton kakaa, €¢o by bolo o 60 percent
viac oproti predchadzajucemu roku. Velku
zasluhu na tomto stave vS8ak ma pasovanie
komodity z Pobrezia slonoviny. Odhady

objemu prepaSovaného kakaa sa pohybuju
v rozmedzi 100 000 az 300 000 ton. Na
poCiatku roku bol hlavhym dbévodom
nelegalnej Cinnosti farmarov zakaz exportovat
kakao z krajiny. Po zruSeni zakazu su pre
pasSerakov lakadlom vyS$Sie vykupné ceny v
Ghane (priblizne o 25 percent).

Spotreba kakaa mierne vzrastla. European
Cocoa Association uviedla, ze v prvom
Stvrtroku 2011 sa v Eurdpe spracovalo
353 103 ton kakaovych bébov, ¢o je o 3,5
percenta menej oproti rovnakému obdobiu
minulého roka. Dopyt po kakau je napriek jeho
zdrazeniu stale pomerne vysoky.

Obr. 36: Spotreba kakaa v Eurépe v tonach
(Zdroj: ECA)
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Ponuka kakaa na globalnom trhu je vysoka a
momentalne nehrozi nedostatok. Exportéri na
Pobrezi slonoviny sa budd snazit c¢o
najrychlejSie  vyprazdnit sklady. Podla
neoficialnych odhadov by v nich stale mohlo
byt az 500 000 ton kakaa. Myslime si, Ze
mierne zhodnotenie komodity v nasledujucich
troch mesiacoch je mozné. Z (isto
technického pohladu sa na grafoch ceny
kakaa ukazuje moznost odStartovania
strednodobého vzostupného trendu.
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Obr. 37: Cenovy vyvoj kakaa v USD/fonu
(Zdroj: Bloomberg)
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Bavilna

Bavina zaznamenala v uplynulych troch
mesiacoch extrémny vypredaj, ked sa jej cena
znizila z marcovych 200 centov na suc¢asnych
119 centov za libru. PriCinou sa stali
informacie o vyraznom zvySeni globalnej
produkcie, vdaka ¢omu vzrastd na konci
sezény celosvetove zasoby.

International Cotton Advisory Committee
spresnila svoju predpoved globalneho vysevu
a produkcie baviny. Oc¢akava, Zze na celom
svete vzrastie velkost bavinou osiatej plochy
o 8 percent na 36,3 miliénov hektarov.
Produkcia by sa mala zvySit o 9 percent na
rekordnych 27,3 miliona ton. Farmari vo
v8etkych vyznamnych producentskych
krajinach osiali bavinou vacsiu plochu. V Indii
bola plocha rozSirena o 15 percent na
rekordnych 12,5 miliéna hektarov, v Cine

osiali farmari bavinou o 6 percent viac
polnohospodarskej poédy (5,43 miliéna
hektarov).

Dopyt rastie pomalSie ako ponuka. Niektoré
Staty obmedzili kvoli vysokej cene nakupy
baviny. Cina, najvaési spotrebitel tejto
komodity na svete, doviezla v prvych 4
mesiacoch tohto roka 1,06 miliéona ton, ¢o je
0 9 percent menej oproti rovhakému obdobiu

minulého roka.

ICAC odhaduje, Ze globalne zasoby budu na
konci sezony 2011/12 priblizne 10,2 miliéna
ton, ¢o by znamenalo medziro¢né zvysSenie
o 17 percent. Délezity pomer zasob
k spotrebe by mal stupnut z 33 na 40 percent.
To je vsSak stale hlboko pod 10rocnym
priemerom na hladine 50 percent.

Bavina by mala byt velmi volatina aj
v nasledujucich mesiacoch. Investori budu
s napatim oCakavat, €i sa naplnia optimistické
predpovede ohladom tohtoro&nej produkcie.
Negativne prekvapenie moéze prist z USA.
Texas registruje v poslednych tyzdrfioch
nedostatok vody, kvéli ktorému by
Ministerstvo pofnohospodarstva USA mohlo
upravit odhad produkcie nadol. Naopak dobré
pocasie mbze vyvolat pokraovanie prudkych
vypredajov.

Obr. 38: Cenovy vyvoj baviny v US centoch/
libru (Zdroj: Bloomberg)
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Cukor

Nasa predpoved dalSich kratkodobych
vypredajov sa naplnila a cukor pokracoval
v aprili v znehodnocovani. Jeho cena
prepadla z 27,11 az na 20,40 US centa za
libru. Na zacliatku maja sa vSak karta obratila
a komodita posilnila do konca druhého
Stvrtroku naspat na 26,3 centa.
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Na strane ponuky boli v uplynulych troch
mesiacoch dolezité informacie z Thajska,
ktoré by malo dopestovat rekordnych 93
milionov ton cukrovej trstiny. Krajina by mohla
vyprodukovat 9,5 milibna ton cukru. Viac
cukru doda aj India, kde by sa trstinou
osadena plocha mohla podla odhadu F.O.
Licht zvacsit v tomto marketingovom roku o 8
az 10 percent. Vysoka produkcia bude
podporena aj priaznivym pocasim, kedze sa
predpoklada normalny priebeh monzunovych
daZzdov. Indickd Federacia spracovavatelov
cukru predpoklada produkciou v roku 2011/12
na urovni 26 miliénov ton. V sucasnej sezone
by India mala dodat 24 miliénov ton, o
mierne prekonava domacu spotrebu na urovni
22 miliénov ton.

V Brazilii, ktora je najvacsim producentom
cukru na svete, panuje odliSné situacia
a predpovede produkcie cukru uz boli
upravené nadol. Podla odhadu spolocnosti
Datargo by hlavné pestovatelské oblasti na
juhu Brazilie mali v tomto roku dodat 33,7
miliona ton cukru. ESte v maji spoloCnost
oCakavala produkciu na uUrovni 34,7 miliéna.
Vystrahu o moznom zmensSeni Urody trstiny
vydala aj brazilska asociacia pestovatelov
cukrovej trstiny UNICA. Objem zozatej trstiny
v obdobi od zaliatku sezény do juna je
o priblizne 40 percent niZSi oproti minulému
roku. Pri¢inou sa stali silné dazde, ktoré
postihli krajinu na zaciatku aprila a vyrazne
spomalili spracovanie urody.

Vyhlad pre cukor na nasledujuce tri mesiace
je zmieSany. Objem globalnej produkcie sa
vdaka vybornej Urode trstiny v Azii zvysi.
KedzZe celosvetova spotreba rastie pomalSie,
bude v tomto marketingovom roku svetovy trh
s cukrom v pomerne velkom prebytku.
Prekvapenie moze prist z Brazilie. Na jar tu
bolo nepriaznivé pocasie, ¢o sa mbéze odrazit
na vynosnosti poli. Podla nasho nazoru mézu
tieto problémy kratkodobo podporit cenu, ale

odStartovanie nového dlhodobého

vzostupného trendu ne¢akame.

Obr. 39: Cenovy vyvoj cukru v US centoch/
libru (Zdroj: Bloomberg)
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Meny

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

V uplynulom Stvrtroku bol vyvoj na menovych
trhoch volatilny. Americky dolar najskér v aprili
znehodnocoval, v maji stratu zmazal a v juni
nervozne presfapoval na mieste. Medzi
nedolarovymi menami zaujal predovSetkym
Svajciarsky frank, ktory dokazal zhodnotit na
nové historické maximum. Komoditnym
menam AUD a CAD sa darilo len v aprili,
pricom australsky dolar posilnil  vodi
americkému rivalovi na novy rekord. V maji
a juni podrahli obe meny vyraznému
vypredaju.

Ekonomicky rast Spojenych Statov spomaluje.
Americka centralna banka v juni znizila svoju
prognézu tohtorocného rastu HDP najvacsej
ekonomiky sveta na 2,7 az 2,9 percenta. To je
vyrazne menej oproti predchadzajucej
predpovedi na urovni 3,1 az 3,3 percenta.
Miera nezamestnanosti v krajine sa pohybuje
na hladine 9 percent. Za sucCasnej situacie
neméze FED utahovat monetarnu politiku,
takze zaciatok zvySovania hlavnych
urokovych sadzieb sa napriek nadmernej
inflacii odklada az na buduci rok.

Obr. 40: Miera inflacie vo vybranych
krajinach v % (Zdroj: Bloomberg)
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Euro v druhom Stvrtroku mierne zhodnotilo
z 1,4158 na 1,4502 USD za 1 EUR. Dlhova
kriza v juznej Eurépe sa prehibila. Grécko
muselo poziadat o dalSiu pomoc. Podla
poslednych udajov by od Eurdépskej unie a
Medzinarodného menového fondu malo
dostat 85 miliard EUR, kedZze grécky
parlament schvalil usporné opatrenia. Eur6épu
nadalej tiahne Nemecko, kde miera
nezamestnanosti poklesla na 7 percent.
Optimizmus nemeckych podnikatelov je stéle
rekordne vysoky a aj v nasledujucich
mesiacoch by mali pokraovat vo zvySovani
poétu zamestnancov. Dal$i vyhlad kurzu eura
je znacne zavisly na priebehu dlhovej krizy
v Eurépe a na spbsobe jej rieSenia. Niektoré
prognozy vestia oslabenie dolara, iné naopak
prepad eura k parite s dolarom. Na tom je
vidno velku neistotu, ktora bude pretrvavat
i v dalSom S&tvrtroku a ktora mdzZe vyustit
v nahle zvysenie volatility. Menovy par EUR/
USD bude preto vhodnejSi na kratkodobé
obchody.

Obr. 41: Miera nezamestnanosti vo
vybranych Krajinach v % (Zdroj: Bloomberg)
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Velka Britania zostava najva¢sim inflanym
hrieSnikom v zapadnej Eurépe, kedze
spotrebitelské ceny tu rasti o nelichotivych
4,5 percenta. Britska centralna banka eSte
nenasla odvahu zaCat so zvySovanim
hlavnych drokovych sadzieb, pretoze
anualizovany medzikvartalny rast HDP bol
v prvom Stvrtroku len slabych 1,9 percenta.
Kurz GBP/USD vzrastol v aprili z 1,6026 na
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1,6740. V maji a juni ale libra zmazala v8etky
zisky a kurz poklesol spat na 1,6053. Proti
dolaru ¢akame v dalSom Stvrtroku neutralny
VYVOj.

Svajéiarsky frank posilnil vogi dolaru na novy
rekord 0,8404 CHF za 1 USD z hodnoty 0,919
na konci marca. Mena malého alpského Statu
zhodnocuje vdaka dobrym domacim
ekonomickym udajom a uteku investorov do
bezpednych aktiv. Svajsiarska spotreba
domacnosti rastie podla udajov banky UBS
najrychlejSie od augusta 2010, ¢o je
spbsobené zvySovanim prijmov tamojSich
domacnosti. Okolo urovne 1,2 za 1 dolar je
SvajCiarska mena velmi prekupena a naraza
na silnd rezistenciu. Ak nenastane vazne
zhor8enie dlhovej krizy v Eurépe alebo niekde
inde, nie je dalSie posilfovanie v najblizSej
dobe pravdepodobné.

Japonskému jenu sa v druhom Stvrtroku
darilo. Kurz USD/JPY poklesol z 83,13 jenu za
1 USD na 80,56 jenu. Ekonomicky zivot
v krajine sa rychlo dostava do normalnych
kolaji a hospodarske zotavovanie ma tvar V.
Podla prieskumu centralnej banky ocakavaju
japonské firmy v druhej polovici fiSkalneho
roku 2011/12 (skoné&i v marci) rast zisku o 21
percent. V. maji sa priemyselna produkcia
zvySila medzimesacne o 5,7 percenta, ¢o je
najvy88i rast od roku 1953. Automobilky
Toyota, Honda a Nissan rychlo obnovuju
pozastavenu vyrobu.

Ceska koruna zaznamenala v uplynulych
troch mesiacoch velmi rozkolisany vyvoj.
V aprili sa jej darilo, v maji vyrazne
znehodnotila a v juni jej cena opat mierne
vzrastla. Oproti americkému dolaru si
nakoniec polepSila zo 17,3 na 16,7 koruny za
1 USD. Oproti euru zhodnotila z 24,5 na
priblizne 24,3 koruny. Ekonomické
predpovede sa napifajd a miera
nezamestnanosti v Ceskej republike pomaly

klesa (momentalne je 8,2 %). Naopak inflacia
vzrastla presne na ciel CNB na drovni 2
percenta. Spotrebitelské ceny sa dvihaju

predovSetkym kvéli zdrazovaniu energii
a potravin.
Obr. 42: Miera nezamestnanosti vo

vybranych Krajinach v % (Zdroj: Bloomberg)
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V  nasledujucich troch mesiacoch
predpokladame na menovych trhoch
upokojenie, o by mohlo nahravat eurépskym
menam. Mierne zhodnotenie oCakavame aj
v pripade japonského jenu. Ceska koruna je
stale velmi silna. Podla nasho nazoru aj
v tretom Stvrtroku vzrastie jej cena vodi euru i
dolaru.

Obr. 43: Cenovy vyvoj EUR/USD (Zdroj:

Bloomberg)
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Obr. 44: Cenovy vyvoj GBP/USD (Zdroj: Obr. 48: Cenovy vyvoj USD/CAD (Zdroj:
Bloomberg) Bloomberg)
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Obr. 45: Cenovy vyvoj USD/JPY (Zdroj: Obr. 49 Cenovy vyvoj EUR/CZK (Zdroj:

Bloomberg) Bloomberg)
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Obr. 50: Cenovy vyvoj USD/CZK (Zdroj:
Obr. 46: Cenovy vyvoj USD/CHF (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 47: Cenovy vyvoj AUD/USD (Zdroj:
Bloomberg)
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Pozicie
investorov

Boris Tomciak, tomciak@colosseum.cz

Podla udajov Commodity Futures Trading
Comission, ktora sleduje americké derivatove
burzy, pokraduju investori v zniZovani svojich

gistych nakupnych pozicii

naprieC celym

komoditnym trhom. V maji a juni sa zbavovali
obilnin a olejnin. Obrovské zniZenie Cistej
nakupnej pozicie nastalo aj v pripade kavy.
Investori taktiez znizuju svoju expoziciu voci

se

obl
jeho cena v poslednom

ktoru drahych kovov, priom najmenej je
[Ubené striebro. A to aj napriek tomu, Ze sa
roku priblizne

zdvojnasobila.

Obr.

51: Cistad long pozicia investorov v

kontraktoch a cena striebra v USD/oz (Zdroj:
Bloomberg)
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Obr. 52: Cistd long pozicia investorov v

kontraktoch a cena ropy v USD/barel (Zdroj:

Bloomberg)
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Obr. 53: Cistd long pozicia investorov v
kontraktoch a cena pSenice v USD/busel
(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 54: Cista long pozicia investorov v

kontraktoch a cena séje v US centoch/busel
(Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 55: Cista long pozicia investorov v

kontraktoch a cena kavy v US centoch/libru
(Zdroj: Bloomberg)

70 000 340
60000 T 310
50 000 k A 280
40 000 f 250
30000 220
20000 \\{* 190
10 000 - - 160
0 /‘ AV 130
-10 000 w 100
-20 000 T T T T T T T T T T T T T 70
2 8888¢g8g8geeee ==
5 3§ 5235 35 ¢e3535 ¢ 358
umm — net long —— cena (PO)

gééééééé‘sééé&&,
sg;e;ghe;*se;z
Colosseum, a.s. - Colosseum Qutlook IIl. Q 2011 31 www.colosseum.cz



FINANCIAL MARKETS

“COLOSSEUM
I h

UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI CI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NA-
STROJE. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE
COLOSSEUM, A.S. (,SPOLECNOST*) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEH-
LIVOST 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 A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI KDY-
KOLIV 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 ZALO-
ZENY 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 MO-
HOU OD INFORMACI UVEDENYCH V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE
OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZ-
NE PREDEM STANOVIT.

INVESTICN|I STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH OB-
CHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V URCI-
TYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH OB-
CHODU 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 DOPORUCENI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZ-
HODNUTI. 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, SA-
MOTNA 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 OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJi VYSLEDEK INVESTOVANI. PO-
PLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.

© 2011 COLOSSEUM, A.S. VSECHNA PRAVA VYHRAZENA. JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZITI,
DUPLIKACE NEBO SIRENi TOHOTO MATERIALU JE ZAKAZANO.

Colosseum, a. s. Colosseum, a.s. pobocka SR

Londynska 59, 120 00 Praha 2 Karadzi¢ova 10, 821 08 Bratislava 2

Tel.: +420 2460 888 88, Fax: +420 2460 888 89 Tel.: +421 233 070 101, Fax: +421 233 070 102
info@colosseum.cz, www.colosseum.cz info@colosseum.sk, www.colosseum.sk

Colosseum, a.s. - Colosseum Qutlook IIl. Q 2011 32 www.colosseum.cz



