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Uvod

Jiz pravidelné vam prinasime zpravy o déni na svétovych financnich trzich a ani treti Ctvrtleti
nebude vyjimkou. | nadale budeme poskytovat souhrn vyvoje na poli akciovych trh(, futures a ménovych
trh(. Stejné jako v predeslych zpravach i tentokrat poskytujeme prehled za posledni tfi uplynulé mésice
a nastinujeme predpokladany vyvoj do budoucna, zejména pro nasledujici kvartal.

Priliv pozitivnich makroekonomickych zprav ve druhém ctvrtleti pokracoval a vyvolal mezi
investory vlnu optimismu, ktera byla podporovana i ze strany uradil a centralnich bank. Mnozi zacali byt
presvédceni, Ze nejhor$i z krize je za ndmi. Rada ekonomU ocekava jiz na konci tohoto roku oZiveni
americké ekonomiky. Optimismus se nasledné projevil i na akciovych a komoditnich trzich, které zazily
prudky rust.

Akciové trhy navazaly na breznovy Uspéch a pokracovaly v rustu. Druhy kvartal se stal pro index
S&P 500 z hlediska vykonnosti nejuspésnéjsim obdobim od roku 1998. V kvétnu a c¢ervnu nicméné indexy
narazily na rezistence a investori zacali prehodnocovat vyhled ekonomiky a zisky jednotlivych firem. Na
trzich se vynofily pochyby o udrZitelnosti ristu z predchozich tydn( a americké akciové indexy se
dostaly na dulezité rozcesti. Vynikajici Ctvrtleti zazily akcie na emerging markets. Obzvlasté dobre si
pak vedly trhy v Asii.

Pozitivni nalada zasahla i komoditni trhy a odrazila se na cenach rady titul(. Na nékolikamésicni
maximum se vyS$plhala cena ropy a vynikajici kvartal prozily i primyslové kovy v cele s médi. Prudky rdst
zazil i cukr a bavlna. Pod prodejni tlak se dostaly naopak obiloviny a zrniny. Pri¢inou byla vyssi
produkce, narlst oseti a priznivé pocasi ve Spojenych statech. Drahé kovy i nadale potvrzovaly svou
povést bezpecnych pristavi v dobach krize.

Rist na komoditnich trzich zapGsobil jako Ziva voda na australsky a kanadsky dolar. Druhy kvartal
se stal priznivym obdobim i pro britskou libru. Americky dolar se naopak dostal opét pod prodejni tlak.
Zvysujici se zadluzovani nejvétsi ekonomiky svéta vyvolava v investorech znacné obavy o bezpecnost
mény. Japonsky jen se pohyboval v trading range. Darilo se ¢eské koruné.

Report pripravil analyticky tym Colosseum, a.s.:
Petr Cermak,

Boris Tomciak,

Datum: 17. ¢ervence 2009
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Akciove trhy

Petr Cermak,

Akciové trhy zazily po nékolika meésicich
vyprodeju prvni ¢tvrtleti rdstu. Americké indexy
vytvorily na pocatku brfezna minimum a zamirily
prudce vzh(ru, pricemzZ v rGstu pokracovaly az
do konce cervna. Pro S&P 500 se druhy kvartal
stal z hlediska vykonnosti nejlspésnéjsim
obdobim od roku 1998. V kvétnu a cervnu
nicméné indexy narazily na rezistence v podobé
200 denniho klouzavého priméru a maxima na
Urovni z pocatku tohoto roku. S&P 500 se
zastavil na Grovnich kolem 950 bodu, pricemz
v prubéhu cervna se pohyboval v rozmezi 900-
950 bodd. Po extrémnich vyprodejich, kterych
jsme v predchazejicich mésicich byli svédky, je
pochopitelné, Ze se americké akcie na téchto
vyznamnych rezistencich zastavily a bojuji
s jejich prorazenim. Mnohem priznivéjsi situace
je v zamori, obzvlasté pak na emerging
markets. Rada akciovych index(i zde jiz
prekonala dulezité rezistence a pokracuje
v presvéd¢ivém rustu. Jedna se predevsim o
region Asie. Index Nikkei 225 zazil obdobny
vyvoj jako americké akcie, nicméné v breznu jiz
nepoklesl na nové minimum a vytvoril tak
dvojité dno. To ukazuje, ze je o néco silnéjsi
oproti americkym kolegim. Jesté lépe na tom
byl index Hang Seng, ktery vytvoril v breznu
dvojité dno a vzrostl o vice jak 60%. Podobné na
tom byl i indicky index Nifty (+66%) a
jihokorejsky KRX100 (+33%).

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

PE PB PICF Ps uzaviraci | Zména | Zména
Hazev POMET | POMET | pOMEr pomér | hodnota | YTD% SYR%
Zapadni a severni Evropa
AEX-Index 9,82 1,18 5,67 0,39 247,99 0.7 -26,15

AUSTRIAN  TRADED ATX

INDX 1312 1,04 300 052 2003,07 1437 016
BEL 20 INDEX - 111 - 073 1980,69 362 10,08
CAC 40 INDEX 10,74 1,10 436 054 304219 552  ATAT
DAX INDEX 2562 1,22 108 050 4625898 397 17,46
SWISS MARKET INDEX 256 1,92 276 142 534,719 -351 4,27
DJ EURO STOXX 50 = Pr 1792 116 204 058 2318,35 537 1659
DJ STOXX 50 = PR 13,21 1,38 234 079 204311 204 2345
DJ STOXX 600 = Pr 2366 1,35 346 071 19994 073 1535
FTSE MIB Index 10418 0,84 2,07| 0,57 | 18253,36| 627 -34.49
FTSE 100 INDEX 3145 150 545 0,86 M712,172 594 430

FTSE 350 INDEX 512 148 543 080 2181,20 391 191
IBEX 35 INDEX 972 152 431 1,02 948,199 27| 1632
PSI 20 INDEX 158 1,4 1,69 086 TO73,738 1155 2,34
IRISH OVERALL IHDEX 1342 0,93 329 054 267513 1386 50,95
OBX STOCK INDEX 158 1,25 475 069 241338 2114 4121
OMX COPENHAGEN 20 INDEX 12,95 1,48 T40| 088 282523 1392 5,66
OMX HELSINKI INDEX 18,61 1,50 12,84 0,62 545324 061 597
OMX STOCKHOLM 30 INDEX 12,20 1,60 239 1,00 78483 1825 1429

Stredni a vy chodni Evropa
BUDAPEST STOCK EXCH

mox 9,09 09 340 0,67 14M695 1779 243
WSE WIG 20 INDEX 32,08 1,2 3,63 0,69 181446 145 6,23
PFTS Index 251 0,33 345 0,38 38463 27,61 186,20
PRAGUE STOCK EXCH INDEX 1499 147 356 1,11 887.6| 343 12,87
RUSSIAN RTS INDEX $ 638 0,79 2,05 0,83 890,49 4052 5472
SBI20 Slovenian Total Mt 3393 1,00 3,90 0,46 40492 957 9,16
SOFIXINDEX 8,5 1,02 4,32 1,08 343,34 288 -32,37
FTSE/ASE 20 INDEX 9 118 1,67 0,99| 1097,03] 17,50  -11.56
MSCI EAFE 30,66 1,36 378 070 1272,48 233 EXT
Severni Amerika

DOW JONES INDUS. AVG 10,81 2,34 6,46 0,97 3201,457 -6,72 -19,52
HASDAG 100 STOCK INDX 19,24 3,16 10,89 1,85 142,44 16,29 -1,54
S&P 500 INDEX 401 1,91 54 092 8857 244 20,30
RUSSELL 2000 INDEX 92,29 1,40 674 0,46 48531 306 -13,65
S&P 500 FINANCIALS INDEX - 0,91 2,09 1,06 152,45 -9.36 -59,57
S&P 500 HOMEBUILDING 1DX - 0,89 1,49 0,39 195,97 -9,93 -69,73
S&P/TSX 60 INDEX 12,36 1,70 3,96 1,50 596,21 977 219
Jizni Amerika

ARGENTINA MERVAL INDEX 9,63 1,25 8,50 087 152047 4033 54,28
BRAZIL BOVESPA STOCK

DX 19,8 1,62 915 1,12| 4973457 32,11 131,51
MEXIC 0 BOLSA INDEX 153 2,25 8,08 1,21 23488,55 483 13530
VEMEZUELA STOCK MKT

DX 2,53 0,14 0,79 0,45 4515301 28,68 #1,87
Asie

MSCI AC ASIA PACIFIC M6 148 62T 074 101,83 1368 1379
ISE HATIOHAL 30 959 1,39 2,89  0.84| 459892 3425 10323
BHSE ALL SHARE INDEX 2752 143 9,22 259 157326 -12.79 3,57
KUWAIT SE PRICE INDEX - 1.24 7.4 1.3 1612 -2,1% 38,35
TADAWUL ALL SHARE INDEX 16,76 1,85 12,35 2,77 543,232 121 -$,25
TEL AVIV 100 INDEX 3,7 198 671 1,34 78518| 391% 31,68
BSE SENSEX 30 INDEX 1585 301 1074 182 1376915 42,73 18426
HNSE S&P CHX NIFTY INDEX 16,02 2,97 11,38 1,73 4078,9 37,84 168,68
CS1300 INDEX 2998 3.4 662 228 335,269 #4492 -
HANG SENG CHINA ENT INDX 16,6 240|  17.62| 1,63 ] 10573,71| 3398 14586
HANG SENG INDEX 1586 1.73 7.95 249 ATT2107 2347 46,22
JAKARTA COMPOSITE INDEX 2111 2,33 9,80 1,37 | 2083,247 53,70 174,21
KOSPI INDEX 3205 415 - 069 143102 2726 924
FTSE Bursa Malaysia KLCI 1948 1.85|  13.61| 1.86| 106547 21,53 2509
STOCK EXCH OF THAI INDEX 1983 1,26 8,05 0,64 57587 2798  -12.6%
TAWAH TAIEX INDEX 62,36 1,61 8,52  1,16| 6668,14 4524 16,11
THAI SET 50 INDEX 1536 1.4 820 0,68 411,97 3019 856
HIKKEI 225 5 1,29 7.26| 054| 9420,75| 6,33 -1679
TOPIX INDEX {TOKY O} - 1,14 464 047 88854  3M 2172
HZX ALL INDEX 38,09 117 815 075 691,047 0,90 23,71
S&P/ASX 200 INDEX 2231 153 648 119 37679 1,23 5,58
Afrika

EGYPT HERMES INDEX 13,16 1,78 502 1,59 514512 2044 25122
FTSE/JSE AFRICA TOP40 IX 1242 1,92 641  1,52| 19772,55| 1,54 118,49

K rastu z breznovych minim vyrazné prispél
optimismus mezi investory, u nichz zacal
prevazovat nazor, ze nejhorsi z krize je jiz za
nami. Dale pak znacna preprodanost akcii
vyvolana extrémnim pesimismem na trzich,
ktera prildkala finanéni Zraloky hledajici
vyhodné nakupy. Zverejnované
makroekonomické statistiky ve svété zacaly
vykazovat znamky zlepseni a naznacovat blizici
se stabilizaci ekonomik, cozZ jesté vice podporilo
zajem o akcie. Optimismus na trzich prizivily i
nékteré korporace svymi solidnimi
hospodarskymi vysledky. Enormni prostredky
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drzené v hotovosti ¢i bezpecnych investicich se
zacaly postupné opét presouvat k rizikovéjsim
aktivim, coz nasledné vyvolalo prudky rist na
akciovych a komoditnich trzich.

Obr. 1: Pritok finanénich prostfedki do dlouhodobych
podilovych fondi (Zdroj: ICI)
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Zda se, ze zasahy statd v podobé stimulacnich
balicki v Fadech desitek az stovek miliard
dolart zacinaji postupné v jednotlivych zemich
zabirat. Stejné tak i kroky centralnich bank,
které v mnoha pripadech snizily GUrokové sazby
k nule a voli i netradicni pristupy v podobé
quantitative easingu. Financni sektor se
minimalné docasné stabilizoval, coz potvrzuje i
Groven Liboru (Urokova sazba, za niz si banky
pUjcuji na mezibankovnim trhu) a OIS Spreadu.
Ve Spojenych statech k tomu bezesporu prispéla
i zména UCetnich standardd. Financnim
institucim tak byla poskytnuta mnohem vétsi
volnost pri ocenovani toxickych aktiv, coz se
projevuje i na hospodarskych vysledcich firem.
Ufady ve Spojenych statech rozjely ,pozitivni
kampan, ktera ma presvédcit investory o lepsi
situaci na financnich trzich a v ekonomice.
Podporuji ji vhodnym nacasovanim a kombinaci
pozitivnich zprav. a projevi vyznamnych
osobnosti z ministerstva financi, Bilého domu a
centralni banky. Podporily ji i tzv. stress testy,
v nichz se snazily presvédcit verejnost o tom, ze
financni sektor ve Spojenych statech je zdravy,
nenachazi se v existencnich problémech a
nepotrebuje priliS mnoho dodatecného kapitalu.
Jak se ovsem ukazalo, mnozi vysledkim stress
testd prilis nevéri. Obzvlasté pak, kdyz
Mezinarodni ménovy fond odhaduje, ze ztraty
spojené s krizi by mohly dosahnout celosvétove
az 4,1 bilionu dolarG. O nutnosti dalsiho
navysovani kapitalu u bank hovori i byvaly
guvernér FEDu Alan Greenspan. Aura klidu a

bezpedi vyvolana statem pusobi jako Ziva voda
na akcie a pomohla primarné financnimu
sektoru. Akcie spolecnosti v indexu S&P500
financials vzrostly ve druhém kvartalu o 35%.
Diky pozitivni naladé na trzich se bankam darilo
emitovani novych akcii. Prudky rist cen zazil i
trh s komoditami, coz podporilo i akcie
komoditnich spoleCnosti. Mnozi ocekavaji, ze ve
druhé poloviné roku jiz Spojené staty zaziji
oziveni ekonomického rlstu. Velké nadéje
vzbuzuje i vyvoj v Ciné, kde se vladni usili
(stimulacni  balicek) zacind projevovat na
ekonomice. Mnozi se domnivaji, Ze by
nejlidnatéjsi zemé svéta mohla pomoci globalni
ekonomice l|épe prekonat soucasnou krizi a
hospodarsky utlum. Pozitivni zpravy prichazejici
v poslednich tydnech z tohoto regionu proto
také podporuji optimismus na akciovych trzich.
Panika ustupuje, coz potvrzuje i Volatility
index, ktery ze svého rijnového maxima (89,53)
poklesl na Groven 26,35 bodd.

Ve svété i nadale pokracuje statni
intervencionizmus a zadluzovani. V poslednich
mésicich se zvysujici se dluh stava hlavnim
strasakem investor(, obzvlasté v pripadé
Spojenych statd. Stale castéji je zminovana
hrozba inflace a devalvace narodnich mén.
Obamova administrativa pocita se schodkem
statniho rozpoctu pro tento rok ve vysi 1,8
bilionu dolard. Penize jsou ziskavany
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emitovanim statnich dluhopist, pri¢emz jednim
z kupujicich je i centralni banka. Ta timto
zplsobem monetizuje dluh a snazi se udrzet
pod kontrolou urokové sazby dluhopist, na
které jsou navazany i Urokové sazby u hypoték.
Trh nemovitosti je ve Spojenych statech nadale
v krizi a ceny pokracuji v poklesu. Nizkymi
sazbami se centralni banka snazi podporit
refinancovani hypoték a stabilizovat tak
Castecné trh. Zvysujici se zadluzovani
v kombinaci s klesajicim dolarem se prestava
zamlouvat nejvétsim drziteldm americkych
statnich dluhopisi. Obzvlasté pak Cina a Rusko
vyjadruji velmi hlasité své obavy a volaji po
vzniku nové mezinarodni rezervni mény.

Obr. 2: Statni dluh k HDP v % (Zdroj: MMF)
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Americké akciové indexy v soucasnosti jiz nelze
povazovat za podhodnocené. Stejné tak ovsem
nejsou ani vyrazné nadhodnocené. Pohled na
graf zachycujici pomér indexu Wilshire 5000,
ktery obsahuje vice jak 6 300 spolecnosti
obchodovanych ve Spojenych statech, a
hrubého narodniho produktu odhali, Ze se
nachazime tésné nad Grovni 60%. Hranice 60% je
pritom od roku 1924 primérnou hodnotou.

Obr. 3: Pomér indexu Wilshire 5000 a HNP USA
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Pro lepsi obrazek o soucasné situaci, v niz se
nachazime, uvadime historické grafy a tabulky,

které seznami ¢tenare s pribéhem predchozich
nejvyznamnéjsich bear marketd. Jsou zde
znazornény 4 nejvyznamnéjsi medvédi trhy za
poslednich 100 let. Z hlediska Casu je zrejmé,
Ze soucasny pokles trh( trva jiz stejné dlouho
jako v obdobi 1973-74. Technologicka bublina a
krach ve 30. letech vSak mély jesté delSiho
trvani. Propady po roce 1929 trvaly priblizné 34
mésicl. Ropna krize v 70. letech poslala indexy
do downtrendu na 20 mésicl. Technologicka
bublina na prelomu stoleti na 30 mésicu.
Zajimavy je i pohled na vyvoj indexu S&P 500
od roku 1871. Pokud prolozime cenovym grafem
trendovou linii, potom je zrejmé, Ze po
vyrazném prekroc¢eni linie se index drive d¢i
pozdéji zaCne vracet zpét, pricemz ma tendenci
propadnout pod linii a nezastavi se pfimo na ni.
VySe zminéné argumenty tak nahravaji spise
pokracovani poklesu. Druhou stranou mince je,
Ze jsme v soucasnosti svédky podplrnych kroku
ze strany statd a centralnich bank, které
v historii nemaji obdoby. Extrémni pumpovani
penéz do ekonomiky by mohlo pomoci ukoncit
bear market mnohem drive. Zajimavé udaje
poskytuji i tabulky o Cetnosti a velikosti korekci
v prubéhu let 1929-1932, kdy se investori stali
svédky 5 korekci, pricemz jedna presahla 48%.
RGst z brfeznovych maxim proto nemusi
znamenat nutné pocatek bull marketu.
Zajimavy je i pohled na délku samotnych bear a

Pak s zaslouzité

S tegy|
ner ,

Vice informaci na www.colosseum.cz

Colosseum Outlook 111.Q 2009

www.colosseum.cz




G

bull marketd. Vidime, Ze d¢im delsi a
intenzivnéjsi byl predchozi bull market, tim
vétsi potom nastava pad. Pri poslednim byc¢im
trhu zhodnotily akcie o 666%, coz je suverénné
nejvice. Otazkou tak zlstava, jak hluboky a
dlouhy bude propad.

Obr. 4: Vyvoj ¢ty nejvétSich bear marketid
(Zdroj:dshort.com)

Four Bad Bear Markets e
Dow in 1925-1932; S&P 500 in 1973-74, 2000-02, 2007-09
nominal price excluding dividend's

7/1/2009

Crashof 1929 1973 il Crisis TechCrash

27.9% ||
-50% .
-49.1%
-60% A
-56.8% |

70%
-80%

Dow Crash 0f1929: 9/3/1929 -7/8/1932 (34.2months) currently
s0% || 1973 0il Crisis: 1/11/1973 - 10/3/1974 (20.7 months) -41.0%

Tech Crash: 3/24/2000 -10/9/2002 (30.5 months) Up 36.5% T e

CurrentBear: 10/9/2007 - ? (20.7 months so far) fromlow

-100%
01 23456 7 8 9101112131415 1617 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
<= Menths —>

Obr. 5: Vyvoj indexu S&P v historii (Zdroj: dshort.com)
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Tab. ¢. 2: Korekce v downtrendu v letech 1929-1932
(Zdroj: Dshort.com)

Dow Crash of 1929-1932 (34 Months)

Bear Market T Clase Segment | Decline Length
gl Loss/Gain | from High
Top 9/3/1929 381.17 = = =
1st Decline 9/3/1929 - 11/13/1929 198.69 | -47.9% -47.9% 10.1 weeks
1st Rally 11/13/1929-4/17/1930 | 294.07 | 48.0% -22.9% 22.1 weeks
2nd Decline 4/17/1930- 12/16/1930 | 157.51 | -46.4% -58.7% 34.7 weeks|
2nd Rally 12/16/1930- 2/24/1931 | 194.36 | 23.4% -43.0% 10.0 weeks|
3rd Decline 2/24/1931 - 6/2/1931 121.70 | 37.4% -68.1% 14.0 weeks|
3rd Rally 6/2/1931 - 7/3/1931 155.26 | 27.6% -59.3% 4.4 weeks
4th Decline 7/3/1931- 10/5/1931 86.48 [ -44.3% -77.3% 13.4 weeks
4th Rally 10/5/1931- 11/9/1931 116.79 |  35.0% -69.4% 5.0 weeks|
5th Dacline 11/9/1931- 1/5/1932 7L.24 | -39.0% -81.3% 8.1weeks
5th Rally 1/5/1932- 3/8/1932 88.78 | 24.6% -76.7% 9.0 weeks
6th Decline 3/8/1932- 7/8/1932 41.22 | 53.6% -89.2% 17.4 weeks|

Tab. €. 3: Dlouhodobé byc¢i a medvédi trhy v historii
(Zdroj: Dshort.com)

A lIizaed A lized
Year Mr::::rtle E::J:gr: :fu:':a l;er; Real Return Real Return,
with Dividends | No Dividends
1877 Low - - - -
1906 High 333% 29 10.1% 5.1%
1921 Low -69% 15 -2.0% -7.5%
1929 High 396% 8 28.4% 21.9%
1932 Low -81% 3 -41.2% -44.9%
1937 High 266% 5 38.7% 32.1%
1949 Low -54% 12 -0.8% -6.2%
1968 High 413% 20 13.3% 8.8%
1982 Low -63% 14 -3.0% -7.0%
2000 High 666% 13 15.3% 11.9%
2009 March Low? -58% 3 -9.2% -10.8%

Based on S&P Composite monthly averages of Gaily doses
Dlouhodoby vyhled (nékolik let) akciovym trhim
prilis§ naklonén neni. Stfednédobé se sice
mulzeme dockat rdstu, ktery bude vyvolan
uvolnénou ménovou a fiskalni politikou,
nicméné drive Ci pozdéji nebude mozné
problémy timto zplsobem fresit. V pripadé
predchozi krize se podarilo diky prudkému
snizovani Urokovych sazeb problém odsunout do
budoucna a akciové trhy na nékolik let ozily. O
to horsi ovsem jsou nynéjsi nasledky a o to
radikalnéjsi je i soucasna snaha centralnich
bank a statd opét zamezit nevyhnutelné
dlouhodobé recesi. Nyni jiz nejsou jen prudce
snizovany Urokové sazby jako v obdobi 2001-
2003, ale pridavaji se k tomu i enormni
stimulaéni  balicky, zadluZzovani statd a
quantitative easing. Hlavni problémy navic
zatim nezmizely. Americké financ¢ni instituce
jsou sice na prvni pohled v lepsi kondici,
nicméné Spatna aktiva nadale zlstavaji v jejich

TEST IT !

Demo s realnymi

kurzy zdarma

Konzultace
s maklérem
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rozvahach. Statni stimuly sméruji Obr. 6: Index S&P 500 (Zdroj: Bloomberg)
k nekompetentnim, nezodpovédnym a oo
v minulosti chybujicim subjektim. Jsou 1300
) .. , ) A
podporovany spolecnosti, ktere by bez pomocné 1200
1100

ruky statu davno zbankrotovaly. Firmy, které se 1006 |

chovaly zodpovédné, na to jen doplaceji. Hrozi 900 |
- 'MV‘NW

vznik zombie bank, které budou v jadru
nezdravé a budou jen vysavat kapitdl ze 600
systému. Podobnou situaci bylo mozné 500
pozorovat v Japonsku. Amerika se vydava
stejnou cestou. Ceny nemovitosti v USA stale
klesaji a zatim nelze hovorit o potvrzeném dnu.
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Obr. 7: Index Nikkei (Zdroj: Bloomberg)
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zatind zbavovat extrémni predluZenosti, coZ Obr. 8: Index DJ Europe Stoxx 50 (Zdroj: Bloomberg)
bude mit své dusledky a potrva nékolik let. 1100

Americké domacnosti zlstavaji i nadale 2000

predluzené, coz povede k dlouhodobému trendu 2700 M\M

rstu miry Uspor v USA. Samozfejmé na ukor 2500

spotieby. Ve vzduchu se navic vznasi riziko 2300

vysoké inflace. Pokud by doslo k jakémukoliv izz /J\r/\/\/\/"\w
prudsimu ristu HDP, potom je pravdépodobné, 1700 \¢

ze by se dramaticky zvysila i inflace, coz by 1500

07/08

08/08 -
09/08
10/08 -
11/08 -
12/08 -
01/09 +
02/09 -
03/09 -
04/09
05/09
06/09

nasledné vedlo k rdstu Grokovych sazeb a
k opétovnému poklesu hospodarské aktivity.
Nelze proto ocekavat, ze by akciové indexy
zazily dalsi nékolikalety souvisly bull market.
Spise se bude jednat pravidelné se stridajici
obdobi mensich bull a bear market(. Je potfeba
se na to pripravit.

V nasledujicim Ctvrtleti pocitame se scénarem,
v némz se budou akcie pohybovat v trading
range a velmi pravdépodobné zkoriguji. Pokles
na nova minima vsak neni prilis pravdépodobny.
Cenové poklesy proto budeme povazovat za
vitané nakupni prilezitosti.
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Dlhopisy

Boris Tom¢éiak, tomciak@colosseum.cz

Dlhopisy mali v uplynulom stvrtroku oslabovaciu
tendenciu. Futures na dvojro¢né americké
vladne dlhopisy zakondili jun na 108,10 bodoch,
¢o bola o malo nizsSia hodnota ako na konci
marca. Desatrocné bondy poklesli zo 124,10
bodu na 116,30 bodu. Futures na tridsatrocné
obligacie prepadli z Grovne 129,70 na priblizne
118,3 bodu. Europske dlhopisy boli o trochu
silnejsie. Futures na dvojrocné obligacie
poklesli zo 108,30 na 107,90, cena desatrocnych
sa znizila zo 124,40 na 121,10 bodu.

Dlhopisy oslabuju predovsetkym v dosledku
obrovského zvysSovania ponuky na trhu. Vlady
musia pokryvat rozpoctové deficity emisiou
novych bondov. Podla odhadu banky Goldman
Sachs si americka vlada pozicia v tomto
fiskalnom roku (skonci v septembri) 3,25 biliona
dolarov. To je Stvornasobne viac ako
v predchadzajicich 12 mesiacoch. Centralna
banka sice monetizuje dlh, ale jej nakupy nie st
dostatocné. Od 25. marca, kedy s monetizaciou
zacala, skupila americké vladne dlhopisy
v hodnote priblizne 188 miliard dolarov. Za
rovnaké obdobie bol objem vydanych dlhopisov
567 miliard. Treba upozornit' na to, ze FED ma
v plane investovat do vladnych bondov len 300
miliard.

Podla nasho nazoru nie je vyhodné dlhodobo
drzat vladne dlhopisy. Staty sa rekordne
zadlzuju, co oslabuje ich financnl poziciu.
Taktiez
predpokladame,
ze sucasné
obdobie malej
deflacie po
niekolkych
Stvrtrokoch
pominie a opat
zacne Uradovat

invE€ sticni
prilezitosti?

inflacia. Ta je
pre vladne
b o n d vy

nepriazniva.

V najblizsSich troch
mesiacoch  vsak
mbéze nastat
stagnacia, pretoze
FED je na trhu stale
velmi  aktivny.
Svojim  skupovanim
dlhopisov sa snazi
udrzat  trhové
sadzby Co najniZsie.
Trh tiez moze ziskat
rastovy impulz, ak
by sa na akciové
a komoditné trhy
vratila negativna
nalada. Takyto
scenar naznacCuje vyvoj na burzach v zavere
Stvrtroka.

Seminare

Tréninkovy

ucet

Vice informaci na
www.colosseum.cz

Obr. 9: Cenovy vyvoj 10 ro¢nych US dlhopisov (Zdroj:CSI)
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Obr. 10: Cenovy vyvoj 10 roénych EU dlhopisov
(Zdroj:CSI)
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Energie

Petr Cermak,

ROPA

Ropa v prubéhu druhého ctvrtleti navazala na
predchozi rist a potvrdila, Ze cena tésné nad 30
dolary nebyla udrzitelna. V pribéhu dubna jsme
mohli  pozorovat jistou nerozhodnost a
preslapovani na misté, nicméné pocatkem
kvétna se dostavil prudky rist, ktery se zastavil
az na Urovnich nad 70 dolary za barel. Cerné
zlato béhem nékolika malo tydnd zhodnotilo o
vice jak 40%.

Obr. 11: Cena ropy v USD/barel (Zdroj: Bloomberg)

160
140 J\I‘\\‘\
120

100 N\VA\\‘

80 !

60 \/\'N‘*
o A

20

07/08
08/08
09/08
10/08
11/08
12/08
01/09
02/09
03/09
04/09
05/09
06/09

Nepriznivda hospodarska situace ve svété
pretrvavala i ve druhém ctvrtleti. Zverejnované
statistiky ovsem jiz zacaly naznacovat, ze se
tempo poklesu zpomaluje. Rada
makroekonomickych ukazatelll dopadla [épe,
nez s ¢im pocitali analytici, coz v investorech
vyvolalo zpocatku slaby optimismus, ktery se
nicméné s pribyvajicimi daty stupnoval a vyvolal
opét zajem o investice do rizikovych aktiv. To
samozirejmé pozitivné ovlivnilo cely trh
s komoditami, pricemz trh s ropou nebyl
vyjimkou. Prudkého rastu se dockaly akciové
indexy a optimismus se nakonec prenesl i na
ropu, ktera byla nékolik tydnd v porovnani
s ostatnimi komoditami slabsi. Mezi investory se
v prabéhu druhého ctvrtleti objevil novy strasak
v podobé inflace. Soucasné prostfedi ma sice
stale silné deflacni charakter, nicméné
dramaticky se zvysujici zadluzeni Spojenych
statl vyvolava obavy, ze se v budoucnu situace
zmeéni. Investori se proto zacali zajimat o oblast
komodit, ktera tradicné poskytuje zajisténi

proti rGstu cenové hladiny. Priliv financnich
prostfedkd je patrny z oblasti institucionalnich i
drobnych investord. DalSim vyznamnym
faktorem podporujicim prudké zvysSovani cen
ropy byl kurz amerického dolaru, ktery po
obdobi nékolikamési¢niho rastu zacal opét
oslabovat.

Obr. 12: Dolar index vs. ropa (Zdroj: CSI, Colosseum
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Cerné zlato zacaly podporovat i tradiéni
cyklické faktory v podobé blizici se motoristické
a hurikanové sezony. National Weather Service
Climate Prediction Center (NOAA) ocekava
pramérnou hurikanovou sezonu s priblizné 9-14
boufemi, z nichZ muizZe vzniknout 4-7 hurikanda.
Velké hurikany by potom mohly byt v poctu 1-3.
Motoristicka sezona ve Spojenych statech zacina
posledni pondéli v kvétnu a trva az do pocatku
zari. Toto obdobi byva tradicné spojeno
s nejvyssi poptavkou po benzinu v roce.
Poptavka po palivech v USA nékolik mésicl
v fadé klesala a dosdhla minima na konci
kvétna, kdy se propadla na 17,7 mb/d, coz byla
nejnizsi Groven od roku 1999. V cCervnu jsou jiz
nicméné patrné znamky oziveni, coz opét
podporilo cenu ropy. Podobné i rostouci zizen
Ciny, kde importy ropy do zemé vzrostly
v poslednich tydnech na nékolikamésicni
maximum. Dovozy cerného zlata do
nejlidnatéjsi zemé rostly diky zvysujici se
pramyslové produkci (+8,9%). Podporuje je také
rekordni mnozstvi prodanych aut. Posledni
statistiky odhaluji, Ze mezirocni prodeje aut se
v zemi zvySily o vice jak 30%. Z podobnych
naznakd nicméné jesté nelze usuzovat, Ze se
poptavka definitivné zvysuje. Situace se
nicméné jiz zacina stabilizovat, coz potvrzuje i
graf o pocCtu najetych mil ve Spojenych statech,
kde se predchozi propad zacina stabilizovat.
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Obr. 13:
FHWA)

Pocet najetych mil v USA v miliardach (Zdroj:
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| nadale pokracuji Utoky rebelt na ropovody
v Nigérii, nicméné diky prebytku ropy
v poslednich mésicich jim nebyla vénovana
priliSna pozornost. Nepokoje v zemi nicméné
snizily mnozstvi exportl ¢erného zlata z Nigérie
od roku 2006 priblizné o 20%. Rust cen ropy
v poslednich tydnech predbiha vyvoj v realné
ekonomice a i samotné fundamenty. Zasoby ve
Spojenych statech sice zacinaji pomalu klesat,
nicméné stale se pohybuji blizko nejvyssich
Urovni od roku 1990. Znacné rezervy jsou stale
uskladnény v supertankerech na mori. Poptavka
zUstava nadale velmi slaba. OPEC se v minulosti
dohodl na snizeni tézebnich kvot o 4,2 milionu
barel denné, nicméné nedisciplinovanost
jednotlivych zemi zplsobuje, Ze kartel tézi
mnohem vice, nez k ¢emu se jednotlivi clenové
zavazali. Obzvlasté pak zemé jako Iran,
Venezuela a Angola. V poloviné kvétna tézil
OPEC vice oproti stanovenym limitim tézby o
967 000 bareld. Na pocatku cervna potom o
915 000 bareld denné. Saudska Arabie navic
zprovoznila dalsi vyznamné ropné pole, které je
pripravené k pouziti. Pole je schopné
vyprodukovat denné 1,2 milionu barelll (mb)
ropy. Aktivni by mélo byt 20-25 let. Rezervni
kapacita Saudské Arabie se tak zvysila na 4,5
mb. V roce 2010 planuje zemé rezervni kapacitu
ve vysi 5,2 mb. Na pravidelném zasedani kartelu
(28. kvétna) nebyly zménény limity tézby.

Graf zasob ukazuje, ze mnozstvi v zasobnicich
se ve druhém ctvrtleti nadale zvysovalo.

Obr. 14: Celkové zasoby ropy v USA (Zdroj: Bloomberg)
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Poptavka

Celosvétova poptavka po ropé v roce 2008
dosahla podle odhad( IEA 85,8 mb/d, coz je o
0,24% méné oproti predchozimu roku. Pro rok
2009 se odhady pohybuji na Urovni 83,2 mb/d,
coz je 0 2,6 mb/d (3%) méné oproti roku 2008.
Jedna se o nejvétsi pokles poptavky od roku
1981. Za poklesem stoji prevazné snizeni
spotreby v zemich OECD. Poptavka po ropé
v zemich OECD by méla v tomto roce dosahnout
45,1 mb/d, coz je o 5,1% (2,4 mb/d) méné
oproti roku 2008. Poptavka ze zemi mimo OECD
dosahne pravdépodobné 38,1 mb/d, coz je
oproti predchozimu roku o -0,4% (-0,14 mb/d)
méné. Pri pohledu do historie to je prvni pokles
od roku 1994. Pripadny rast poptavky
v budoucnu je zavisly obzvlasté na
ekonomickém vyvoji v zemich 12 nejvétsich
spotfebitell, ktefi jsou dohromady zodpovédni
priblizné za 71% celkové celosvétové spotreby
ropy. IEA na konci cervna sniZila
strednédobou predikci tykajici se poptavky po
ropé v nasledujicich 5 letech. Odhaduje, ze by
poptavka méla poprvé prekonat (rovné z roku
2008 (85,76 mb/d) aZ v roce 2012.

svou

Obr. 15: Celosvétova poptavka po ropé (Zdroj: IEA)
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Nabidka

Celosvétova nabidka zaznamenala v dubnu
nardst o 0,23 mb/d na 83,6 mb/d. Za mirnym
rlstem stoji predevsim OPEC, ktery tézi nad své
stanovené limity a vice nez dostatecné
kompenzuje pokles produkce v zemich mimo
OECD. Oproti minulému roku poklesla nabidka o
2,8 mb/d. IEA odhaduje, ze OPEC v dubnu zvysil
svoji tézbu o 0,27 mb/d na 28,2 mb/d. Hrisniky
zUstava nadale Iran, Venezuela a Angola, které
nedodrzuji prislibené limity. Se snizovanim
tézby je samozfejmé spojen i rlst rezervnich
kapacit, které se nyni pohybuji na Grovni 6,39
mb/d. Nabidka zemi mimo OPEC dosahla v roce
2008 Grovné 50,6 mb/d. V roce 2009 by se méla
pohybovat na Urovni 50,3 mb/d.

Obr. 16: Produkce OPECu (Zdroj: IEA)

OPEC Crude Production

million barete par day)

Sustainable
Production
Capacity'

Spare Capacity  Implied
vsApr2009  January
Supply Target

Fab 2008
Supply

Mar 2009
Supply

Apr2008
Supply

April Supply  Percent
vsTarget Gompliance

Ageria 125 122 125 143 018 120 005 %
Angola 165 165 169 210 04t 152 oar 2%
Ecuador 048 048 0.8 050 002 043 008 3%
¥an 370 365 375 400 025 334 041 26%
Kuwaitt 230 225 225 265 040 222 003 3%
Libya 158 152 152 177 025 147 005 80%
Nigeria® 180 178 1.76 250 074 167 0.08 73%
Qatar 075 074 078 080 012 073 005 50%
Saudi Arabia® 788 788 7.95 1100 308 805 @10 0%
waE 225 225 225 285 08t 222 00z 4%
Venemels* 210 210 212 240 028 199 o1z 3%

OPEC.11 2581 25.57 2579 32.10 6.30 2485 0.95 8%

Fag 226 238 242 250 0.08

Total OPEC 28.07 27.94 28.21 34.60 6.39

Obr. 17: Nabidka zemi mimo OPEC (Zdroj: IEA)
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V nasledujicich mésicich by méla zlstat
poptavka po ropé stale slaba. A to i presto, ze
spotrebu bude podporovat motoristicka sezdna.
Ridi¢e ve Spojenych statech zajisté pot&3i nizsi
ceny benzinu, ktery se nyni u stojan( pohybuje
na urovni 2,74 dolaru za galon. Minulé
prazdniny tankovali v tuto dobu motoristé za
vice jak 4 dolary. Nizsi ceny by mohly mit
pozitivni vliv na poptavku a na mnozstvi
najetych mil, nicméné zvysujici se
nezaméstnanost a napjaté rozpocty rady

domacnosti pravdépodobné zabrani vyraznému
oziveni. Trhy doufaji, Ze se v letnich mésicich
vzchopi strana poptavky po benzinu a dojde
diky tomu k poklesu zasob ropy, které se
pohybuji blizko dvacetiletych maxim. Velkou
neznamou je také hurikanova sezdna. NOAA
o¢ekava primérnou hurikdnovou sezoénu
s priblizné 9-14 boufemi, z nichz muze
vzniknout 4-7 hurikand. Z ocekavaného poctu
hurikan by pak 1-3 mohly byt velmi rizikové.
Cenu ropy budou i nadale ovliviiovat fluktuace
americké meény. Dolar index se prozatim
nachazi opét v downtrendu a pokud by pokles
nadale pokracoval, potom by se oslabovani
americké mény odrazilo bezpochyby i na cenach
ropy. Rist cen ropy je nicméné v poslednich
tydnech z velké miry podporovan pozitivnim
sentimentem na trzich. Auru klidu se snazi
vytvorit obzvlasté americké (rady. Pozitivni
proslovy americkych politikd, regulatord trhu,
stress testy, stimulacni balicky a zddraznovani
jejich efektu na ekonomiku, optimistické
vyhlidky centralnich bankérd a mnoha ekonomd.
To jsou jen nékteré faktory vytvarejici zdani
stability a uklidiujici se situace. Investori se tak
zaméruji na pozitivni zpravy a negativni
odsouvaji do pozadi. Soucasna ocekavani
investord by se vSak mohla ukazat jako znacné
optimisticka a predcasna. Rada ekonom( pocita
s rGstem americké ekonomiky jiz ve druhé
poloviné tohoto roku. V roce nasledujicim pak
oCekavaji, ze by se tempo ristu mélo dale
zvySovat. To se také, zda se, odrazi i
v soucasnych cenach ropy.

Strana nabidky je soucasnou situaci ve svété
bezesporu také ovlivnéna. Ropné firmy maji
horsi pristup k bankovnim Gvérim a potykaji se
s nejasnymi predikcemi ohledné budouci
poptavky po ropé a hospodarského ristu ve
svété. Reakci je omezovani vydaji na priazkum
a tézbu, coz podporuje ropu v dlouhodobém
horizontu. Posledni prizkum Oil and Gas
Journal odhalil, Ze ve Spojenych statech by
mély poklesnout investice do prizkumu a tézby
v roce 2009 o 29% oproti predchozimu roku.
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Obr. 18: MnoZstvi aktivnich vrtl ve svété - nezaclenény
USA, Kanada, Cina, Rusko (Zdroj: Baker Hughes)
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Co naopak podkopava ropu ve strednédobém
horizontu je strana produkce, kdy se soucasnych
cen snazi vyuzit rada ropnych producentd,
jejichz statni rozpoCty jsou na vyvozy komodity
primo navazané. Prikladem je OPEC, ktery tézi
nad domluvené limity. Pokud by cena nadale
pokracovala v ristu, potom by se situace snazilo
vyuzit stale vice zemi. Samotny OPEC
pravdépodobné nezvysi v nejblizSich mésicich
tézbu. A to ani pokud by ropa nadale
zdrazovala. Rezervni kapacity kartelu se nadale
solidni prostor pro uspokojeni pripadného ristu
poptavky. Nepriznivym faktorem jsou i vysoké
zasoby, které se napriklad ve Spojenych statech
pohybuji blizko nejvyssich Urovni za poslednich
20 let. Znacné zasoby jsou umistény i
v tankerech na mori.

Diky pozitivni naladé na trzich se investori opét
zaCinaji vracet k rizikovym aktivim, coz
podporuje i ropu. Sentiment v poslednich
tydnech hraje vyznamnou uUlohu a jeho dalsi
predikce je v podstaté nemozna, protoze nalada
na trzich se mize béhem velmi kratké doby
zménit. Velkou neznamou je i hurikanova
sezona. Cena ropy predbéhla realny vyvoj
v ekonomice. Vzhledem k pozitivni naladé na

trzich nelze vyloudit dalsi rlst, nicméné
fundamenty dalsi zvySovani ceny zatim
rozhodné nepodporuji. Domnivame se, ze

v nasledujicim ctvrtleti se spiSe dockame
Sirokého trading range 55-75 dolary.

ZEMNI PLYN

Vétsina komodit zazila ve druhém Ctvrtleti rast
cen. To se ovsem netykalo zemniho plynu, ktery
se stal vyjimkou. Cena se pohybovala v Sirokém
trading range. V dubnu pokracovala v poklesu a
dotkla se az nékolikamésicniho minima na
Urovni 3,15 dolart za MMBtu. Nasledoval prudky
vzestup ke 4,5 dolaru. V cervnu cena
fluktuovala v rozmezi 3,5 az 4,5 dolaru. Zemni
plyn se tak stal co do vykonnosti jednou
z nejhorsich komodit druhého ctvrtleti.

Obr. 19: Cena zemniho plynu v USD/MMBtu (Zdroj: CSI)
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Plyn obchodovany v New Yorku- na rozdil od
trhu s ropou Ci palivy - odrazi prakticky
vyhradné situaci na domacim trhu a cenovy
vyvoj tak zavisi predevsim na fundamentech
z USA. Hlavni pric¢inou nizkych cen ve druhém
Ctvrtleti zGstava i nadale Spatny stav americké
ekonomiky a obzvlasté tamniho primyslu, ktery
je zodpovédny priblizné za 29% celkové
poptavky po plynu. Rada firem vyuZivd jen
zlomek své vyrobni kapacity a mnohé nadale
propoustéji své zaméstnance. To ma
samozrejmé negativni dopad i na spotrebu
plynu. Bolestivé pro stranu poptavky byla
obzvlasté redukce vyroby v chemickém
pramyslu, ktery je vyznamnym odbératelem
komodity. Americka ekonomika poklesla v
prvnim Ctvrtleti na anulizované bazi o 5,5%, coz
je pro trh s plynem nepriznivou zpravou. Neni
se tak cemu divit, Ze plyn se i nadale nachazi
blizko Sestiletych minim. Energy Information
Administration ocekava, ze celkova spotreba
plynu poklesne v roce 2009 o 2,2 procenta.
V roce 2010 pocitaji analytici EIA s mirnym
rastem. NejvétSi zasluhu na poklesu bude mit
pramysl, kde se pocita s propadem spotreby az
o 8 procent. Sektor energetiky, kde se plyn
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Klienti spolecnosti Colosseum, a.s. maji moznost investovat do . Investi¢ni prileZitosti
nepreberného mnozstvi rliznych aktiv po celém svété. Pro- z celého svéta: USA, Evro-
strednictvim futures a opci mohou obchodovat s komoditami a pa, Asie a dalsi

finanénimi instrumenty a pomoci CFDs pak investovat do tisict

spolecnosti z celého svéta! « Obrovské mnozstvi trhi:

komodity, akcie, mény,
dluhopisy, aj.

Unikatni diverzifikace, bohaté prilezitosti
« Tisice nejvétsich spolec-

. , , B> oy . : ! 5
Vadi vam vadi rostouci cena benzinu? Potom muzete investovat nosti z celého svéta

na vzestup ceny ropy! Stupnuje se ve svété geopolitické napé-
ti? Investujte do bezpecného pristavu v podobé zlata! Myslite . Stovky komodit a financ-

si, Zze dolar obraci trend? Pro¢ neprodavat eura! Bude Toyota nich instrumenta
dale pripravovat americké automobilky o zakazniky? Potom
mUZete nakoupit CFDs na akcie Toyoty a prodavat Ford! « Unikatni diverzifikace, bo-

Prostrednictvim futures je mozné investovat nejen do strategickych surovin jako ropa nebo zlato, ale i
napr. do cukru, hovéziho masa nebo bavlny. Za pomoci financnich futures pak maji investori prilezitost
vydélavat jak na vzestupu tak i na poklesu hlavnich svétovych akciovych indext, mén nebo dluhopisG!

a stovky trhu, Siroka diverzifikace

0 komodity (kovy, energie, obilniny aj.)

d financni instrumenty (akciové indexy, mény, dluhopisy aj.)
0 investice na vzestup i na pokles

Futures umoznuji investovat jak na vzestup tak i na pokles stovek riznych komodit nebo financnich
instrumentd. Diky obchodovani na zalohu (margin) pritom mdze investor s relativné malym kapitalem
kontrolovat ,,balik* aktiv o nékolikanasobné vétsi hodnoté (financni paka) a profitovat tak i na malych
vykyvech ceny.

Tisice nejvétsich spolecnosti

Za pomoci CFDs mohou investori u spolecnosti Colosseum, a.s. spekulovat na vyvoj akcii tisici nejvét-
sSich spolecnosti z celého svéta: USA, Némecko, Britanie, ale i Finsko, Australie a mnohé dalsi. Investo-
vat pritom mohou nejen na vzestup, ale i na pokles kurzu! A to vse s vyuzitim paky az 10:1!

Contracts for Difference (CFDs) jsou moderni investi¢ni nastroj, ktery voli stale vice investor( jako al-
ternativu k obchodovani s akciemi. Obchodovani se CFDs je podobné tradi¢nimu obchodovani s akciemi,
nicméné ma nékolik vyhod:

d akcie z celého svéta na paku

0 zaloha od 10%, paka az 10:1

d moznost vydélavat na vzestupu i poklesu kurzu

Diky CFDs mohou investori profitovat na predpokladaném pohybu kurzu akcii a to bez nutnosti tyto ak-
cie vlastnit. Investor stejné jako u tradicnich akcii vydélava v pripadé priznivého pohybu kurzu a nao-
pak prodélava, kdyz se kurz vyviji opacné, nez predpokladal.
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vyuziva na vyrobu elektriny, by mél nicméné
castecné kompenzovat propad v pramyslu.
Spotreba by se zde méla zvysit o 2,7 procenta.
V roce nasledujicim by méla stagnovat. Celkova
produkce plynu ve Spojenych statech by méla
v roce 2009 poklesnout o 1,1%, v roce 2010
potom o 2,6%. Prudky propad cen mél negativni
dopad na oblast tézby. Statistiky spolecnosti
Baker Hughes ukazuji, ze se celkovy pocet
aktivnich vrti v USA propadl od rekordnich
Urovni ze zari 2008 jiz o 57%, coz by v budoucnu
mohlo cenu plynu podporit. Prudky propad
tézby bude ovliviovat produkci i v roce 2010.
Strmy rlst v predchozich letech byl zplsoben
primarné technologickym pokrokem, ktery
umoznuje firmam tézit s mnohem nizSimi
naklady a vyssi produktivitou. Snizil se i cas
potfebny ke zprovoznéni vrtu. Potvrzeny rlst
poptavky by tak mohl opét firmy primét k vyssi
produkci, coz by mohlo omezovat rustovy
potencial plynu. EIA vsak nepredpoklada, ze
bychom se v nejblizsi dobé dostali na Uroven
tézby ze zari minulého roku.

Obr. 20: Pocet aktivnich vrt v USA (Zdroj: Baker Hughes)
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Importy zkapalnéného plynu (LNG) do Spojenych
statd by se mély v roce 2009 zvysit na 495 Bcf.
V predchozim roce dosahly 352 Bcf. Diky
vyraznému poklesu spotreby v nékterych zemich
v Asii se zvysilo mnozstvi dostupného plynu pro
zbytek svéta. Ceny v Evropé nadale zlstavaji
mirné nad cenami v USA. V nasledujicich
mésicich budou doplnény zasobniky plynu
v Evropé a LNG by mél zacit smérovat do USA.
Vyssi importy budou mit negativni vliv i na
tamni cenu plynu.

Zasoby plynu by se mély na konci fijna
pohybovat na Urovni 3,659 Bcf, coz by
prekonalo rekordni hodnoty dosazené v fFijnu
2007.

Obr. 21: Zasoby plynu v USA (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 22: Pomér ceny ropy a zemniho plynu
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V nasledujicich mésicich bude pro cenu plynu
stézejni vyvoj ekonomiky ve Spojenych statech,
jeji  stabilizace a pripadné oziveni. Je
pravdépodobné, Ze zde bude i nadale tlak ze
strany slabé poptavky z prdmyslu. Hruby domaci
produkt poklesl v prvnim Ctvrtleti v
anualizovaném vyjadreni o 5,5%. Zasoby jsou
stale na velmi vysokych drovnich, nicméné
strana nabidky zareagovala. Plyn se nachazi
v Sirokém trading range a pomér ceny plynu a
ropy se vysplhal na nejvyssi Uroven od roku
1990. Pozornost je treba vénovat
v nasledujicich mésicich i pocasi. Vyssi teploty
v lété tradicné vedou k vétSimu vyuzivani
klimatizaci, coz se pozitivné odrazi i na strané
poptavky ze strany vyrobcl elektriny. | pres
mirné zlepseni situace na trhu se zemnim
plynem podle technické analyzy vsak zatim neni
dno potvrzeno a je zatim predcasné vstupovat
do long pozic. Jakmile by nicméné doslo
k prorazeni rezistence na Urovni 4,57 dolaru,
potom by cena plynu mohla rist.
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Pramyslové kovy

Petr Cermak,

MED

Méd se stala ve druhém (ctvrtleti co do
vykonnosti jednou z nejuspésnéjsich komodit.
Do poloviny dubna pokracovala v prudkém
rustu, ktery se v nasledujicich tydnech zastavil.
V kvétnu nicméné kov navazal na predchozi
Uspéchy a pokracoval v cesté na sever, pricemz
ve druhém ctvrtleti zhodnotil o vice jak 25%.

Obr. 23:
Bloomberg)

Cena médi na LME v USD/tunu (Zdroj:

10000
9000 4
8000 -
7000 +
6000 -
5000 +
4000 -

3000 -

2000

07/08
08/08
09/08
10/08
11/08
12/08
01/09
02/09
03/09
04/09
05/09
06/09

Hlavnim stimulem pro rdst ceny byla pozitivni
nalada na trzich a prudky rdst poptavky po
rudém kovu ze strany Ciny. V prvnich péti
mésicich roku 2009 dosahly importy rafinované
médi do nejlidnatéjsi zemé svéta 1,4 milionu
tun. Oproti stejnému obdobi minulého roku to
byl narGst o 130%. Pric¢inou vyssich dovozu byl
predevsim 586 miliardovy stimulacni balicek a
doplhovani  statnich rezerv. Celosvétova
poptavka po médi by méla v roce 2009
poklesnout o 4% na 17,2 milion( tun. Pricinou je
slaby celosvétovy hospodarsky rist. Mnohem
jasnéjsi obrazek o Spatné situaci ve svété nam
poskytne odhad poptavky po vylouceni Ciny. Po
Upravé by méla spotreba v roce 2009 klesnout o
12% na 11,3 miliond tun. Predikce pro rok 2010
jiz hovori o ristu poptavky o 7% na 18,4 miliond
tun. Vysledna situace vsak bude z velké miry
zavisla na vyvoji Cinské poptavky. Diky
stimulacnimu balicku se v zemi spotrebovava
vice rudého kovu na stavbu domu( a elektrické
rozvodné sité. V roce 2009 by se méla poptavka
v zemi zvysit o 15%. Vyznamnou Ulohu hraje
také doplnovani rezerv. Mnohem horsi je

situace na strané zemi OECD, kde by méla
poptavka v tomto roce poklesnout o 12% na 7,7
milionu tun. V nasledujicim roce by méla vzrist
na 8 miliond tun. V cele zemi s nejvétsim
propadem spotfeby jsou Spojené staty,
Némecko, Francie a Kanada. Spojené staty jsou
druhym nejvyznamnéjsim spotrebitelem kovu na
svété, pricemz vétsina je vyuzita ve
stavebnictvi, které v soucasnosti prochazi
recesi. Potvrzuji to i statistiky o mnozstvi

svvs

Urovni za nékolik desetileti.

Obr. 24: Pocet mésic¢nich (anualizované) stavebnich
povoleni v USA v tisicich (Zdroj: FED)
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Obr. 25: Case-Shiller index (Zdroj: Standardandpoors)
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V prabéhu roku 2009 bude stavebni sektor ve
Spojenych statech nadale pod tlakem, coz bude
mit negativni dopad i na poptavku po kovu
v zemi. Na situaci z posledniho roku zareagovala
i strana nabidky, i presto by vsak mélo dojit
v tomto roce ke zvyseni tézby v dolech o 1% na
15,7 miliond tun. Pric¢inou je vyssi produkce
v Africe, Australii a v Indonésii. V Africe by
méla produkce vzrist o 18% na 1,2 milionu tun.
V Chile, nejvétsi producent médi na svété, by
méla tézba v dolech poklesnout na 5,2 milionu
tun. V roce 2010 by se celosvétova tézba méla
zvysit o 3% na 16,1 milionu tun. Celosvétova
produkce rafinované médi by méla poklesnout o
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2% na 18 miliond tun.

Obr. 26: Zasoby médi na LME v tunach (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 27: Zasoby médi v Shanghai v tunach (Zdroj:
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Cena médi byla v poslednich mésicich tazena
vzhlru z velké miry pozitivnim sentimentem a
vy3$i poptavkou z Ciny. Diky rdstu ceny také
nicméné zlstalo v provozu mnohem vice dold,
které by na nizSich Grovnich musely byt
uzavreny. V soucasnosti je ve svété znacné
mnoZstvi rezervni produkéni kapacity, ktera je
mimo provoz. Jakmile vsak dojde k dalsimu
vyraznéjsimu rlGstu ceny, potom je mozné
pomérné rychle produkci obnovit. Cina bude pro
cenu médi stéZejni i v pristich mésicich. Je
otazkou, jak dlouho bude jesté schopna
poptavat kov v takové mire jako v poslednich
mésicich. Rezervy se za tuto dobu znacné
zvySily a hospodarsky rist v zemi zatim neni
nijak prudky (v porovnani s predchozimi roky).
Poptavka ve svété je velmi slaba.
V nasledujicim ctvrtleti nepredpokladame rdst
ceny takovym tempem jako v predchozich dvou
Ctvrtletich. Naopak vzhledem ke stale
negativnim fundamentalnim ukazatelim je
mozné cekat korekci ceny, ktera trh posune
k Sirokému trading range.

HLINIIK

Vétsina prumyslovych kovl prozivala ve druhém
Ctvrtleti Uspésné obdobi, v némz se cena
odrazila ode dna a rostla. Hlinik nebyl
vyjimkou. Cena v prvnim ctvrtleti poklesla na
minimum na urovni 1279 dolart. Nasledné doslo
k vytvoreni dvojitého dna a ve druhém ctvrtleti
cena kovu zamifila vzhiru, pficemz zhodnotila o
vice jak 15%.

Obr. 28: Cena hliniku na LME v USD/tunu (Zdroj:
Bloomberg)
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Pokles hliniku byl v predchozich mésicich
zplUsoben z velké Casti zhorsujici se situaci ve
svétové ekonomice, ktera se negativné odrazi
na Urovni poptavky po kovu. Nejvétsi ekonomiky
svéta se dostaly do simultanni recese a
primyslova produkce zacala prudce klesat.

S obrovskymi problémy se zacal potykat
automobilovy pramysl, ktery je dilezitym
odbératelem kovu. Nizké ceny vedly

k omezovani na strané produkce, nicméné i
presto se letos oCekava prebytek nabidky nad
poptavkou ve vysi 1,2 milionu tun. Slaba
spotreba v kombinaci se zvysujicimi se zasobami
bude branit vyraznéjsimu oziveni cen. V roce
2009 by se méla spotreba kovu snizit o 12% na
32,5 milionu tun. Pricinou je z velké miry
automobilovy pramysl. Pokles spotreby je
patrny i v oblasti stavebnictvi a ve vyrobé lodi.
Pokles exportl z Ciny zptsobil v zemi snizeni
spotreby kovu v prvnim Ctvrtleti o 10%.
Nepomohl ani stimulacni balicek. Za cely rok by
méla klesnout poptavka v nejlidnatéjsi zemi o
7%. V roce 2010 by se celosvétova poptavka
méla po dlouhé dobé zvysit. Poroste tempem 8%
a méla by dosahnout 35 miliond tun. Za rist by
méla byt zodpovédna primarné Evropska unie a
Cina. Spotfeba v Ciné by se méla zvysit
priblizné o 9% na 12,5 milionu tun. Celosvétova
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produkce by méla v roce 2009 v disledku krize
poklesnout o 14% na 33,8 milionu tun. Produkci
omezuji i nejvétsi hraci na trhu - Chalco, Alcoa,
Rio Tinto, UC Rusal. Chalco napriklad omezilo
roc¢ni produkci o 750 000 tun, Rio Tinto o
500 000 tun. K omezovani vsak nepristupuji
vSichni. Producenti na Blizkém vychodé naopak
Zvysuji vystup. V roce 2010 by se méla produkce
zvysit 0 3% na 34,9 milionu tun.

Cenu kovu v poslednich mésicich podporuji i
statistiky tykajici se mnozstvi vyrobenych aut
v Ciné a oslabujici dolar. Zasoby kovu jsou na
velmi vysokych urovnich, poptavka zlstava i
nadale slaba. Producenti budou reagovat na
jakykoliv vyraznéjsi rGst cen zprovoznénim
uzavrenych produkcnich kapacit, coZ omezi

v budoucnu vyraznéjs$i rist cen. Hlinik je
z pohledu nabidky a poptavky jednim
z nejslabsich pramyslovych kovd.

V nasledujicich mésicich ocekavame, Ze se bude
pohybovat v trading range.

Obr. 29: Prodeje automobilli v USA v milionech (Zdroj:
St. Louis FED)
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Obr. 30: Zasoby hliniku monitorované LME v tunach
(Zdroj: Bloomberg)
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NIKL

Nikl v pribéhu prvniho Etvrtleti formoval dno a
pohyboval se na Grovni kolem 10 000 dolar(l za
tunu. Prvni den druhého Ctvrtleti nicméné
odstartoval jeho spanilou jizdu vzhdru, pricemz
silny uptrend pokracoval az do konce cervna,
kdy se kov pohyboval na Grovni 16 000 dolard.
V pribéhu trfech mésicd tak zhodnotil o
neuvéritelnych 60%.

Obr. 31:
Bloomberg)

Cena niklu na LME v USD/tunu (Zdroj:
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Spotfeba niklu v Ciné, Japonsku, USA a EU
propadla v prvnich dvou mésicich roku o
tretinu, celosvétové potom o 25%. Recese
v automobilovém pramyslu, ve stavebnictvi a
vyrobé vedla k propadu poptavky po oceli, coz
se odrazilo i na spotrebé niklu. Poptavka klesala
dokonce i v Ciné (-7%). Spotfeba by méla ve
druhém pololeti mirné rist, nicméné stale
nebude rast schopny vykompenzovat prudky
propad v prvnich pololeti. V roce 2009 by tak
celosvétova poptavka méla poklesnout o 8% na
1,2 milionu tun. V roce nasledujicim by méla
vrist na 1,3 milionu tun. Pri¢inou bude
predevsim oziveni rustu v Asii. Diky prudkému
zvyseni cen niklu v obdobi 2003-2007 nahradili
ocelari komoditu za levnéjsi alternativy, coz se
negativné odrazi na poptavce. Navrat k niklu
neprisel ani po strmém propadu cen. Pokud by
podobné chovani ocelard pokracovalo i
v nasledujicich mésicich, potom by byl rast
poptavky ohrozen. Produkce niklu v dolech by
méla ve svété v tomto roce poklesnout o 13%.
Od srpna 2008 byla uzavrena produkcni kapacita
o velikosti 250 000 tun. Produkce by se tak méla
pohybovat na urovni 1,3 milionu tun.
V predchozim roce cinila 1,5 milionu. Pokud by
k tomu opravdu doslo, potom by tézba byla
nejnizsi od roku 2003. V roce 2010 se produkce
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pravdépodobné zvysi o 6% na 1,4 milionu tun.

Obr. 32: Zasoby niklu monitorované LME v tunach (Zdroj:
Bloomberg)
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Zasoby niklu jsou stale na velmi vysokych
Urovnich, poptavka nadale klesa. Strana
fundamentl se zatim nijak vyrazné nezmeénila.
Cena tedy i v pripadé niklu znacné predbiha
realny vyvoj. Produkce v poslednich mésicich
sice prudce klesala, nicméné vyssi ceny by
mohly vést ke znovuotevieni uzavienych dold.
Domnivame se, Ze cena je pomérné vysoko a
rdst jiz proto neni prili§ pravdépodobny. Spise
se priklanime opét k Sirokému trading range.

ZINEK A OLOVO

V pripadé niklu zaZehla cenova raketa své
motory na pocatku dubna. Takrka stejnou
situaci jsme mohli pozorovat i v pripadé zinku.
Cena zde ovsem zacala startovat vzhdru jiz na
pocatku brezna poté, co na prelomu roku
formovala dno. Z Grovni kolem 1100 dolar( se
zinek vysplhal az k 1600 dolarim za tunu. Ve
druhém ctvrtleti zhodnotil priblizné o 18%. Cena
olova zazila jesté strméjsi rust, kdyz zhodnotila
o vice jak 30% a vysplhala se az k hranici 1800
dolar( za tunu.

Obr. 33:
Bloomberg)

Cena zinku na LME v USD/tunu (Zdroj:
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Obr. 34: Cena olova na LME v USD/tunu (Zdroj:
Bloomberg)
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Prudky propad ceny v predchozim roce vedl
k uzavieni znacného mnozstvi produkéni
kapacity, nicméné rist z poslednich mésicll by
mohl primét nékteré producenty k obnoveni
tézby. Tento faktor by mél také omezit dalsi
vyrazny rast cen. V roce 2009 by produkce méla
prekonat spotrebu o 226 000 tun. Poptavka by
se méla zacit zlepsovat aZ v pristim roce. V roce
2008 se spotreba zinku ve svété zvysila o 1% na
11,5 milionu tun. V roce 2009 by mélo dojit
k poklesu o 5% na 10,9 milionu. Za poklesem
stoji opét recese v automobilovém a ve
stavebnim sektoru. Spatna situace je predeviim
v rozvinutych zemich. Obzvlasté pak v EU, USA
a v Japonsku. V posledni zminéné zemi bude
se pravdépodobné dockame v Indii a v Ciné.
Pri¢dinou jsou zvysSené investice do
infrastruktury. Celosvétova tézba v dolech by
méla poklesnout v roce 2009 o 4% na 11,3
milionu tun. V nasledujicim roce by mélo dojit
k rdstu na 11,4 milionu tun. V pfipadé olova byl
na trzich v prvnich ¢tyrech mésicich prebytek
nabidky nad poptavkou ve vysi 40 000 tun. Cenu
olova podporuje spekulativni kapital sazejici na
rychlé oziveni poptavky a vyssi prodeje
automobill v Ciné, kde se olovo vyuziva ve
velké mife k vyrobé autobaterii. K rustu
prispélo i omezovani produkce diky poklesu
tézby zinku, protoze olovo se ziskava vétsinou
jako vedlejsi produkt pravé pri produkci zinku.
Ceny obou komodit jsou podobné jako vétSina
pramyslovych kovld hodné vysoko. Pokud bude
na trzich nadale pretrvavat pozitivni sentiment,
potom nelze dalsi rast vyloucit. Vstup do long
pozic na soucasnych drovnich povazujeme za
riskantni. V nasledujicim Ctvrtleti nas ceka spise
pohyb v sirokém trading range.
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Obr. 35: Vyuziti zinku (Zdroj: Brook Hunt)
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Obr. 36: Zasoby zinku na LME v tunach (Zdroj:
Bloomberg)
400 000
350 000 -
300 000
250 000 /
200 000 Mf\’rr/
150 000
100 000
50 000 T T T T T T T T T T T T T T
~ ~ ~ ~ ~ ~ 0 =] @ =] =] @ (=2 (2] (=2
e @ e g ¢ 2 g g 2 9 9 92 92 9 9
S 8 3 2~ 3 9 S @B s s S 3S 3 8
3 8858 3288583 3 838
Obr. 37: Zasoby olova na LME v tunach (Zdroj:
Bloomberg)
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Drahé kovy

Boris Tomciak,

ZLATO
Zlato na zaciatku aprila eSte pozvolnha
oslabovalo. Potom vsak naslo druhy dych

a prudko posilnilo z 870 az na 990 USD za
trojsku uncu na zaciatku juna. Nasledna mierna
korekcia sposobila, ze do nového Stvrtroka
vstlpilo zlato na Urovni 930 dolarov.

Hlavnou pric¢inou zhodnocovania tejto komodity
bol extrémny narast investi¢ného dopytu. Udaje
GFMS odhalili, ze v prvom stvrtroku nakipili
investori 596 ton zlata, Co je o 248 percent viac
ako v rovnakom obdobi minulého roku. Po prvy
krat v historii nastala situacia, ked investi¢ny
ton, medzirocny pokles o 24%). Extrémny pritok
kapitalu zazili predovsetkym ETF fondy, ked' za
prvé tri mesiace roka nakipili 465 ton kovu. Na
porovnanie v celom minulom roku sa objem
zlata v ich trezoroch zvysil len o 321 ton.

Obr. 38: Objem nakupeného zlata do SPDR Gold Trustu

a inych ETF \% tonach (Zdroj:
www.exchangetradedgold.com)
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Hlavnou pri¢inou prestuvania financnych
prostriedkov do zlata je snaha diverzifikovat
portfélio mimo tradicné aktiva. Tie su totiz
ohrozené nezodpovednou vladnou politikou.
Trhy st momentalne zaplavené peniazmi, ked'ze
okrem takmer nulovych hlavnych drokovych
sadzieb odkupuju ¢i poziciavaju centralne banky
stovky miliard dolarov, elr ¢i jenov. Napriklad
Eurépska centralna banka na konci juna
rozhodla, Ze eurdpskym bankam poskytne
12mesacny Uver v objeme 442 miliard EUR,

pricom Urokova sadzba je 1 percento. Cielom je
zvysit'  likviditu bankového sektora, Co by
pomohlo rozmrazit kreditné trhy. Podniky
i domacnosti by tak mohli ziskat lepsi pristup
k finanénym prostriedkom. Na Gvere nie je nic
zlé, az na to, ze na zaciatku budiceho roka sa
uz predpoklada ekonomické zotavenie
v regione. Vysokd ponuka lacnych penazi by
preto mohla sposobit prilis rychly rast a
zvysenie inflacie. Uz aj byvaly guvernér FEDu
Alan Greenspan v rozhovore pre dennik
Financial Times priznal, Ze monetarna a fiskalna
expanzia moze este pred rokom 2012 sposobit’
prudky rast cien.

Centralni bankari sG pri svojom rozhodovani
znacne ovplyvneni sGCasnymi inflaénymi
Statistikami. Tie su velmi negativne a Spojené
Staty, Japonsko i Cina uz prepadli do miernej
deflacie. Napriklad v USA poklesli v maji
spotrebitelské ceny o 1,3 percenta oproti
predchadzajucemu roku, c¢o je najviac za
poslednych 59 rokov. Minuly rok v jali bola cena
ropy, ktora priamo ¢i nepriamo ovplyvinuje
kazdé odvetvie ekonomiky, na rekordnej Grovni.
Moézeme teda ocakavat, Ze i v nasledujlcich
mesiacoch bud( Statistické Urady hlasit
deflacné Udaje.

Ponuka zlata sa mierne zvysuje. To je vsak
sposobené recyklaciou starého kovu. Tazba
nového klesa. Juzna Afrika, treti najvacsi
dodavatel na svete, vyprodukovala v prvom
Stvrtroku priblizne o 10 percent menej ako
predchadzajuci stvrtrok. Pri¢inou dlhodobého
poklesu tazby v krajine je vytazenie lahko
dostupnych lozisk a rast nakladov na extrakciu.
Dolezité je i znizenie predajov z oficialnych
rezerv, avsak uz sa rokuje o tom, zZe
Medzinarodny menovy fond by sa mohol zbavit’
priblizne 403 ton. To je takmer jedenast
percent celkového rocného dopytu.

NeUspesné testovanie 1000 dolarovej hranice
signalizuje, Zze zlato momentalne nema silu na
jej prerazenie. Oslabuji ho aktualne inflacné
Statistiky, ktoré ukazuji pokles cien. Vysoka
cena taktiez odradzuje domacnosti od navstevy
klenotnikov. Hlavnym tahunom bol v poslednych
mesiacoch investi¢ny dopyt, ktory je vsak velmi
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nestaly. Tak rychlo ako sa objavil, moze
i zmiznut. Nakupovat na sUcasne Udrovni je
velmi riskantné. V nasledujicom stvrtroku by
zlato malo podla nasho nazoru stagnovat.
Prerazenie cez hranicu 1000 dolarov by mohlo
vyvolat obnovenie nakupnej horucky.
V sucasnej dobe je pre zlato hlavnou nadejou
obnovenie inflacnej hrozby alebo kolaps
financného systému. Oba faktory su teraz
menej pravdepodobné.

Obr. 39: Cenovy vyvoj zlata v USD/oz (Zdroj: CSI)
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STRIEBRO

Striebro malo v uplynulom Stvrtroku
posiliovaciu tendenciu. V aprili esSte nastala
mierna korekcia z 14 USD na 12,5 USD/oz, ale
spravy o spamatani sa priemyslu v Cine vyhnali
jeho cenu do zaciatku juna na 16 dolarov. Tuto
hodnotu sa mu vsak nepodarilo udrzat a v jani

jeho cena prepadla na 13,6 USD.

Hlavnym tahd4nom ceny priemyselne
orientovanych kovov bola v uplynulych
mesiacoch Cina. T4 sa rozhodla zvysit svoje
zasoby a taktiez Uspesne implementovala

stimulacny balicek v objeme priblizne 600
miliard dolarov. Priemyselna produkcia sa tu uz
zotavuje. V aprili nastal medzirocny rast o 7,3
percenta a v maji sa vyroba podnikov zvysila az
o 8,9 percenta. Spamatal sa predovsetkym

tazky priemysel, ktori tvori 70 percent vsetkych
velkych podnikov v krajine. Hospodarsky vyvoj
v Cine, ktora je tretou najvacsou ekonomikou
na svete, je v silnom kontraste k inym krajinam.
Domacnosti su tu stale optimistické a v maji
zvysili svoje maloobchodné nakupy o 15
percent. Silny domaci dopyt a investicie
vyvazuju prudky prepad exportu. Zhuang Jian,
hlavny ekonom Asian Development Bank,
uviedol, Ze Udaje o vyrobe su velmi pozitivne
a Cina by vdaka nim mohla v tomto roku
dosiahnut’ svoj ciel rastu HDP na Urovni 8
percent.

Diametralne odlisny pribeh sa odohrava v USA a
Eurdpe. Tu sa vyroba stale prudko znizuje.
V Spojenych Statoch bol v maji zaznamenany
medzirocny prepad o viac ako 13 percent,
v Europe az o rekordnych 22 percent.
V Japonsku sa vyraba o 31 percent menej ako
pred rokom, ale uZ sa objavuji slabé signaly
stabilizacie (produkcia sa medzimesacne zvysila
0 5%).

Obr. 40: Medzirocna zmena priemyselnej produkcie v
percentach (Zdroj: Bloomberg)
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Pre striebro je obdobne ako u zlata velmi
pozitivny rekordny investicny dopyt, ked sa
aktiva v ,striebornych ETF v poslednych
mesiacoch zvysuju raketovym tempom. Naopak
spotreba v klenotnictve znaéne pokulhava,
kedZze vysSia cena odradza nakupujlcich.
Predovsetkym Indovia, ktori su znami svojou

Vice informaci na www.zlato-online.cz
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naklonnostou k drahym kovom, sa rozhodli
pockat s nakupom na priaznivejSie podmienky.
Podla odhadu Bombay Bullion Association sa do
Indie doviezlo v prvej polovici roka len 54 ton
kovu. Normalne su mesacné importy na drovni
100 az 300 ton. Suresh Hundia, prezident
asociacie, povedal, ze vyrazné ozivenie by
nastalo pri poklese lokalnych cien na 16 000 az
17 000 rupii za kilogram. To je o 20 percent
menej oproti siCasnym cenam.

Obdobne ako u zlata i u striebra predpokladame
dlhodoby rast ceny. Vyhlad na nasledujice
mesiace nie je az tak optimisticky. Pre striebro
je velkou brzdou slaba priemyselna vyroba vo
vyspelych  krajinach. Kym tu nenastane
ozivenie, tak sa napriek pozitivnym uUdajom
z Ciny neda ocakavat vyraznejsie zvySenie
dopytu po striebre zo strany priemyslu. Udaje
klenotnikov tiez nie sU priaznivé, kedze
spotrebitelia nechcU pri sUCasnych cenach
nakupovat. Jedinym podpornym faktorom je
v sUCasnosti zvysenie investicného dopytu.
Podla nasho nazoru by striebro malo pocas
letnych mesiacov stagnovat. Pripadny pokles sa
da vyuzit' na prikupovanie.

Obr. 41: Cenovy vyvoj striebra v US centoch/oz (Zdroj:
sl
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PLATINA A PALADIUM

Tymto dvom kovom sa v uplynulom Stvrtroku
darilo. Platina si polepsila z 1130 USD na 1185
USD/oz a zaciatkom jina Gtocila az na 1300
dolarovu hranicu. Paladium zhodnotilo o 12
percent z 219 na 251 USD/oz. Podporou boli
predovsetkym (daje o stabilizacii
automobilového trhu, ale cenu potlacili nahor
i produkéné problémy v Juznej Afrike.

Predaje aut v Spojenych statoch a Eurdpe sa na
medzimesacnej baze mierne zlepsuju. Dévodom
sU obrovské zlavy, ktoré poskytuji vyrobcovia
a aj srotovné. Prijemnym prekvapenim je Cina,
momentalne najvacsi automobilovy trh na
svete. Tu sa predaje zvysili v maji na 829 100
osobnych vozidiel, ¢o je o 47 percent viac ako
pred rokom. Na porovnanie v USA sa v rovhakom
obdobi predalo 823 000 osobnych aut, co
predstavuje 30% medzirocny prepad. Pri¢inou
prudkého rastu zaujmu o nakup aut v Cine je
vladna podpora v podobe znizenia dani
a dotacii.

Vladne zasahy sa stali dolezitym faktorom na
globalnom automobilovom trhu. Relativne
Uspesné zavedenie Srotovného v Nemecku uz
presvedcil aj zakonodarcov vo Velkej Britanii
a Spojenych statoch, aby sa touto otazkou
zacali zapodievat. V Britanii je Srotovné 2000
libier. V USA by srotovné malo byt zavedené
v jali a vodic¢i dostan od 3500 po 4500 dolarov
v zavislosti na rozdiele medzi Uspornostou
starého a nového vozidla. Predpoklada sa, Ze
vd'aka tomuto programu by sa v krajine mohlo
predat o 1 milion viac aut. Vlada uz ma
vyClenenl jednu miliardu dolarov. Tato suma
vsak moze vzrast, kedze nie je dany strop
pomoci.

Vyznamnou spravou bol bankrot automobiliek
General Motors a Chrysler. Obe spolocnosti

On-line burzovni obchody se =z

Bohaté investi¢ni prilezitosti,
moznost investovat i na pokles kurzu a nizké poplatky.
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momentalne rozpredavajl aktiva a pod vladnym
dozorom sa snazia ¢o najrychlejsie
preorientovat’ vyrobu na malé Usporné vozidla.
Americka vlada pomaha aj inym spolocnostiam.
Ministerstvo energetiky zrealizovalo 25
miliardovy program (schvaleny bol uz v roku
2007) na podporu vyvoja aut s mensou
spotrebou. O financné prostriedky uz zaziadali
firmy Ford (5,9 miliardy), Nissan (1,6 miliardy)
i vyrobca elektromobilov Tesla (465 milionov).
Zatial o Ford pouzije prostriedky predovsetkym
na zlepsenie funkcnosti benzinovych motorov,
Nissan a Tesla chcl vyvijat' elektromobily. Zda
sa, ze za niekolko rokov by sa ,auta na
zasuvku“ mohli stat beznymi dopravnym
prostriedkom.

Obr. 42: Mesacné predaje osobnych aut v kusoch (Zdroj:
Bloomberg)
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Stranu ponuky ovplyviuji v  sOcasnosti
predovsetkym vypadky produkcie v Juznej
Afrike. Strajk banikov kvéli nizkym platom
a zlym pracovnym podmienkam (Casté umrtia)
ohrozuje tazbu. Situaciu sa eSte nepodarilo
celkom vyriesit, kedze tazobné firmy nechcl
pristUpit na 15 aZ 20percentné zvysenie miezd.
Vyznamna je i sprava o 31 percentnom zvyseni
ceny elektrickej energie od 1. jula, kedze
statny energeticky podnik Eskom Holdings
potrebuje prostriedky na pokrytie deficitu. Ten
vznikol v dosledku velkych kapitalovych vydajov
na vystavbu novych elektrarni. Podla zastupcov
tazobnych firiem by toto zvysSenie malo
sposobit’ rast nakladov o viac ako 3 percenta.

Fundamentalne (daje sU pomerne priaznivé,
kedZe predaje aut sa uz stabilizovali. Cenu by
mali podporit’ i zvysujlce sa tazobné naklady.
Zhodnotenie oboch kovov od zaciatku roka je
prilis silné, co obmedzuje dalsi rastovy

potencial. Na druhej strane cena platiny
a paladia je v strednodobom vzostupnom
trende, preto je momentalne riskantné
vstupovat do short pozicii. V nasledujucich
troch mesiacoch ocakavame stagnaciu a pri
nenaplneni ocCakavani ohladom Uspesnosti
amerického Srotovného by nas neprekvapil ani
pokles ceny.

Obr. 43: Cenovy vyvoj platiny v USD/oz (Zdroj: CSl)

2300
2100

1900 \,\
1700 \"\\
1500

1300 ’\JJ\\'
1100 hv/\

900 "\/.W

700

%
i

07/08
08/08
09/08
10/08
11/08
12/08 A
01/09
02/09
03/09
04/09
05/09
06/09

Obr. 44: Cenovy vyvoj paladia v USD/oz (Zdroj: CSI)
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Obilniny a olejniny

Boris Tomciak,

PSENICA

Psenica v aprili a maji zhodnocovala a z ceny
5,72 USD za busel sa vysplhala az na 7,02 USD
za busel. Na zaciatku juna vsak nastal obrat
o 180 stupnov a cena prudko prepadla na 5,41
USD za busel. Vypredaje boli spbsobené
obavami z vyssej produkcie.

Podla junového odhadu Ministerstva
polnohospodarstva USA by celosvetova uroda
v marketingovom roku 2009/2010 mala
poklesnit na 656 milionov ton. To je o 4
percenta menej ako pred rokom. Tato prognéza
sa vsak moze v nasledujucich mesiacoch
vyrazne zmenit. USDA totiz na konci jlna
uviedla, ze celkova vysadba psenice v USA by
mala byt 59,8 miliéna akrov. To je o jeden
milion viac oproti predbeznej marcovej
predpovedi. Druhym faktorom je sucho
v Argentine, ktora bola minuly rok Stvrtym
najvacsim exportérom psenice na svete. Ak sa
naplnia predpovede meteorologov o nedostatku
dazda, tak sa tu dopestuje o 28 percent menej
komodity ako pred rokom. Pre cenu psenice bol
negativny aj odhad franclzskej vlady, podla
ktorej tamojsi farmari osadili na jar o 3,6
percenta vacsiu plochu ako je patrocny
priemer.

Spotreba by sa naopak mala zvysit na priblizne
642 milionov ton, co je o 1,4 percenta viac ako
minuly rok. Zvysenie je sposobené
predovsetkym rastom ludskej spotreby, ktora
ma priblizne 70% podiel na celkovom dopyte.
Neznamou ostava dopyt chovatelov
hospodarskych  zvierat. Ti v  poslednych
mesiacoch redukuju stada. V sucasnosti sa
oCakava, ze dopyt psenice na vykrm by mohol
poklesnit minimalne o 3 percenta. Koncorocné
zasoby vyrazne poskocia nahor. Pri priaznivych
podmienkach by sa na konci sezéony mohlo
v skladoch nachadzat takmer 183 milionov ton
psenice, Co je o 9 percent viac oproti prave
skoncenému marketingovému roku 2008/09

a najvyssia hodnota za poslednych 8 rokov.

Obr. 45: Globalna produkcia, spotreba a konecné zasoby
pSenice v miliénoch ton (Zdroj: USDA)
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Naklady na pestovanie obilnin mierne poklesli,
kedze zlacnili nielen pohonné hmoty, ale
i stroje. Taktiez cena lodnej prepravy je oproti
minulému roku vyrazne nizSia. Problémom
zostava horsi pristup ku kapitalu v rozvijajucich
sa krajinach.

Myslime si, Ze cena pSenice bude
v nasledujucich mesiacoch pokracovat
v poklese. Dévodom je okrem typickej
sezonnosti, ked sa ceny obilnin cez leto
znizujd, i moznost’ vyssej Urody ako sa povodne
oCakavalo. Zasoby pravdepodobne vyrazne
vzrastU a neda sa ocCakavat' nedostatok. Rizikova
prémia by sa mala zniZovat'.

Obr. 46: Cenovy vyvoj pSenice v US centoch/busel (Zdroj:
sl
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SOJA

Soja bola v uplynulych troch mesiacoch jednou
z najsilnejsich komodit. Jej cena sa zvysila
Z hodnoty 9,52 USD za busel az na 13 dolarov
v polovici juna. Potom nastala korekcia a do
nového Stvrtroku vstupovala na urovni 9,8 USD
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za busel.

Podla odhadu Ministerstva polnohospodarstva
USA v prave skoncenej sezone 2008/09 bola
celosvetova Uroda 211 milidnov ton. Spotreba
vsak je priblizne 222 miliénov ton. Deficit
sposobil vyrazny pokles zasob. Napriklad
Spojené staty maji  momentalne vo svojich
skladoch najmenej soje od roku 1976/77. Pomer
zasob ku spotrebe poklesol na rekordne nizku
hodnotu 3,6 percenta. Budici rok by mal byt
podstatne priaznivejsi. Globalna Groda by sa
mala zvysit na takmer 242 miliénov ton, co je
sposobené vyssim jarnym osevom. Na konci jlna
boli vydané revidované Udaje o vysadbe v USA.
Tamojsi farmari vycClenili pre soju rekordnych
77,5 miliona akrov. Predbezny marcovy odhad
bol 76 miliénov. Celosvetova spotreba vzrastie
pravdepodobne na 232 milibnov. Vdaka
prebytku by sa konecné zasoby mali zvysit na 52
miliénov ton. To je priblizne rovnaka hodnota
ako v sezéne 2007/08.

Pre cenu sdje bolo vyznamnym podpornym
faktorom sucho v Argentine, ktora je tretim
najvacsim producentom tejto olejniny na svete.
Nedostatok dazda zapricinil, ze tohtorocna
Uroda (uz je zozatd) sa pohybuje na Urovni 32
milionov ton, ¢o je o 31 percent menej ako
minuld sezénu a najnizSia hodnota za
poslednych 7 rokov. V Brazilii (druhy najvacsi
producent na svete) su relativne lepsie
podmienky. Ddlezita je snaha brazilskej vlady
podporit  polnohospodarov. V  budlicom
marketingovom roku zvysi objem pridelenych
Uverov a subvencii o 37 percent na 107,5
miliardy realov (54,5 miliardy USD). Vlada
taktiez zvysila minimalne vykupné ceny soje
o 10 percent a vykupné ceny kukurice boli
upravené nahor o 6 percent.

Obr. 47: Index ceny lodného priestoru Baltic Dry index
(Zdroj: Bloomberg)
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Zhodnotenie soje bolo v uplynulych mesiacoch
prilis prudké. Fundamentalne Udaje signalizuju,
ze globalna produkcia sa v budicom
marketingovom roku vyrazne zvysi. PriCinou je
snaha farmarov pri sicasnej relativne vysokej
cene dopestovat a predat Co najviac soje.
Ocakavame, ze pocas leta bude cena
preslapovat na mieste a v pripade priaznivého
pocCasia v pestovatelskych oblastiach USA sa
mozeme dockat aj poklesu ceny. Podporou pre
cenu moze byt pripadné posilnenie ropy
a zvysenie zaujmu o bionaftu.

Obr. 48: Cenovy vyvoj soje v US centoch/busel (Zdroj:
csl)
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KUKURICA

Aj kukurica mala v aprili a maji posilnovaciu
tendenciu. Z ceny 3,9 USD sa do zaciatku jina
vysplhala na 4,5 USD za busel. Po uverejneni
prognéz o vyssej Urode vsak nastal prudky
vypredaj az na 3,7 dolara.

Celosvetova produkcia kukurice by podla
junovej predikcie Ministerstva
polnohospodarstva USA mala v

nadchadzajicom marketingovom roku 2009/10
dosiahnut’ Groven 785 milionov ton. To je len
o 2 milibny buslov menej ako v prave
skoncenom roku. Viac kukurice oproti povodnym
oCakavaniam by mali dopestovat krajiny
byvalého Sovietskeho zvdazu. Taktiez Uroda v
Spojenych Statoch (najvacsi producent kukurice
na svete) bude pravdepodobne vyssia, kedze
farmari osadili omnoho vacsiu plochu ako sa
predpovedalo v marci. Ich jarna vysadba bola
podla Udajov USDA 87 miliénov akrov kukurice,
co je druha najvyssia vymera v historii a o 2,4
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percenta viac oproti marcovej prognoze.
Prekvapit modze i Cina (druhy najvacsi
producent kukurice na svete), kde farmari
zareagovali na rastlcu cenu komodity zvySenim
vysadby v aprili a maji.

Obr. 49: Vysadba v USA v tisicoch akrov (Zdroj: USDA)
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Globalna spotreba by sa mala zvysit na

rekordnych 797 milionov ton, pricom jej
tahlnom je predovsetkym rastici dopyt zo
strany etanolového priemyslu. V budicom roku
by sa v priemysle malo globalne pouzit 442
milidénov ton kukurice, ¢o je historicky najvyssia
hodnota. Samotné Spojené sStaty premenia na
etanol priblizne 104 milionov ton. To odpoveda
34 percentam celkovej spotreby kukurice
v krajine. ESte pred dvoma rokmi bol tento
pomer na Urovni 23 percent. Podla Energy
Independence and Security Act, ktory bol
schvaleny v roku 2007, sa v americkej doprave
pouzije v tomto roku okolo 42 miliard litrov
biopaliv a v budicom roku nastane zvysenie na
49 miliard litrov.

Kukuricu postihol v jani prudky vypredaj, kedze
sa predpoklada zvysenie produkcie v dosledku
vyssej vysadby. Domnievame sa, ze komodita sa
este nevymanila z kratkodobého zostupného
trendu. Neprekvapilo by nas, keby sa cena
pocas letnych mesiacov eSte viac znizila.
Z dlhodobého hladiska je vsak kukurica velmi
zaujimava, kedZze jej spotreba na vyrobu
etanolu sa bude v nasledujlcich rokoch nadalej
zvysovat'.

Obr.

50: Cenovy vyvoj kukurice v US centoch/busel
(Zdroj: CSl)

900

700

600

500

400

300

800

\

s

B ot

07/08

08/08
09/08 -
10/08

11/08 -

12/08 -

01/09 4

02/09
03/09
04/09 +
05/09
06/09

Colosseum Outlook 111.Q 2009

28

www.colosseum.cz




(G2

Masa

Petr Cermak, cermak@colosseum.cz

VEPROVE

Cena lean hogs v prabéhu druhého ctvrtleti
pokracovala ve svém poklesu, pricemz cCerven
ukondila na Grovni 60,65 centu za libru. Pokud
se podivame na cenu lean hogs ocisténou
o efekt rolovani, potom zjistime, Ze jiz nékolik
mésich v rfadé vytrvale klesa. Americké zasoby
prasat se k 1. ¢ervnu pohybovaly na Grovni 66,1
milion( kusu, coz je o 2% nize oproti stejnému
obdobi roku 2008. Oproti minulému Ctvrtleti se
zvysily o 1%. Zasoby chovnych prasat dosahly
5,97 miliond, coz je o 3% méné oproti
predchozimu roku a o 0,7% méné oproti
predchazejicimu ctvrtleti. Produkce se
pohybovala v obdobi brezen-kvéten na Urovni
28,5 miliond kust, coz je o néco méné nez
v roce 2008, nicméné o 2% nad uUrovni z roku
2007. V soucasnosti se trh s veprovym potyka se
slabou poptavkou, predevsim pak s poklesem
exportl. Spotrebitelska poptavka byla v USA
v obdobi leden az kvéten o 1,5% vyssi oproti
minulému roku. Poptavka po zivych prasatech
poklesla oproti minulému roku o 5%. Farmari se
potykaji s vysokymi cenami na strané vstupl
(krmiva-obzvlasté sojovy Srot, benzin). Exporty
veprového propadly v dubnu oproti predchozimu
roku o 21,5%. V dubnu byly cisté exporty
Spojenych statl vyjadrené jako procento
celkové tamni produkce oproti predchozimu
roku o 3,9% nize. Mnozstvi veprového pro
americké spotrebitele tak bylo skoro o 4% vyssi.
V obdobi leden-duben poklesly exporty oproti
predchozimu roku o 10,8%. Importy se snizily
v prvnich 4 mésicich o 5%. Exporty se zvysily
v pripadé Japonska (+8,5%), Mexika (+54%),
Australie (+40%) a Taiwanu (+69,8%). Pokles byl
zaznamenan u Kanady (-6,8%), Jizni Koreje (-
3,9%), Ruska (-47,2%), Ciny a Hong Kongu (-
64,2%). Importy z Kanady v dubnu poklesly o
21,8%. Produkce veprového by podle odhadi
USDA méla dosahnout v tomto roce 22 766
milionG liber, coZ je oproti minulému roku
pokles o 2,6%. Celkova nabidka v USA by se

méla pohybovat na Grovni 24 201 miliond liber.
Poptavka by méla dosahnout 19 448 milion(
liber. Cena lean hogs se po ocisténi o efekt
rolovani nachazi stale v downtrendu. Z pohledu
technické analyzy zatim nic nenasvédcuje
blizicimu se obratu. Domnivame se proto, ze by
cena mohla pokracovat v poklesu. V nejlepsim
pripadé se bude pohybovat v trading range.
V cervnu obvykle dochazi v pripadé veprového
k rastu cen. Letos jsme vsak zadny vyrazny rust
nezaznamenali, coz potvrzuje slabost komodity.
Hrozba prase¢i chripky, slabsi exporty a
pokracujici celosvétova recese budou
v nasledujicich mésicich negativné pulsobit na
cenu. Necekame proto zadné vyrazné zlepseni.

Obr. 51: Cena veprového masa v US centech/libru (Zdroj:
Csl)
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Obr. 52: Data o
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veprovém v USA

Table 1
USDA Quarterly Hogs and Pigs Report

June 26, 2009

2000 asPct
of 208

Pre-Report

Category 2008 2000 Estimales

Inverdories on Junet’
Al hogs and plgs 67,400 66,079 980 a8.1 -01
Kept for bz eding 6,131 5,867 973 a7 6§ 03
Fept for market 61,269 60112 981 80 01

Under B0 bhs. 221497 11,673 a76 682 -0
B0-119 lbs, 15321 15,008 930 877 03
120-179 Ibs. 12,892 12,504 976 977 -1
180 Ibz. and over 10,360 10,847 Q090 G86 1.3

Falmmngé
Mar-May sows famowed 3,052 297 273 97.3 an
June-Aug Intertions 2,075 2974 967 96.7 oo
Sep-Moav Intertions 3028 2,962 ars 875 0.3

M 3= 2y Pig Cropd 28630 28,547 a7 9.1 0B

M ar-M ay pigs saved per liter 9.38 961 1025 101.8 0.7

Thiousand head *Thousand Iiters

Obr. 53: Zasoby prasat v USA (Zdroj: USDA)
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HOVEZI

Cena live cattlu se ve druhém Ctvrtleti
pohybovala nadale v trading range, pricemz
¢erven uzavrela na urovni 85,25 centu za libru.
Hovézi se v poslednich nékolika mésicich
nachazi pod tlakem, ktery je zplsobeny slabou
poptavkou. Cena, zda se, zacina formovat dno,
pri¢emz silnym supportem je 80 centu za libru.

Obr. 54: Cena hovéziho masa v US centech/libru (Zdroj:
Bloomberg)

115

110

105
100
95 4

90 /\
N Y W
N W VAN e,

75

07/08
08/08
09/08
10/08
11/08
12/08
01/09 -
02/09
03/09
04/09
05/09
06/09

Americké exporty hovéziho by mély poklesnout
v tomto roce o 8% na 1,744 miliardy liber.
Pokles je zplUsoben niZsi poptavkou v zahranici.
Na vybranych trzich ve svété jsme nicméné
v tomto roce mohli jiz zaznamenat i rast. Jedna
se predevsim o vyvozy smérujici do Japonska,
které se zvysily o 19%. Japonsky jen vici dolaru
posilil, coz pro Japonce zlevnilo americké
hovézi. Exporty do Vietnamu vzrostly o 74%. To
byly ovsem spiSe vyjimky. Zajem o americké
hovézi u vétsiny nejdulezitéjsich obchodnich
partnerd klesal. Vyvozy do Mexika a Kanady,
tedy do stath, které byly v roce 2008
zodpovédné za 55% vsech americkych exportd,
poklesly o 19% a 15%. Exporty do Jizni Koreje
pokracuji v padu od pocatku tohoto roku. Dolar
nicméné v pribéhu druhého Ctvrtleti oslaboval,
coz je pro americké exportéry pozitivni
zpravou, protoze diky tomu se stavaji jejich
produkty ve svété mnohem Vvice
konkurenceschopnymi. V roce 2010 by mély
americké exporty vzrist o 9% na 1,905 miliard
liber. Podminkou je nicméné oziveni
celosvétové ekonomiky a rdst poptavky
v zahranici. V roce 2009 by Spojené staty mély
importovat 2,839 miliard liber hovéziho, coz je
o 12% vice oproti predchozimu roku. Hlavni
pri¢inou je 55% rust dovozu z Australie. Importy
z Kanady byly oproti minulému roku mirné vyssi.

Cena krmiv v Kanadé vzrostla a posilila i domaci
ména, coz znevyhodnuje tamni producenty.
V roce 2010 by mélo byt do Spojenych statu
dovezeno 2,975 miliard liber hovéziho.
Produkce hovéziho by méla v USA v roce 2009
dosahnout 26 565 milionl liber, coz je o 0,4%
méné oproti predchozimu roku. Spotreba by se
méla pohybovat na Urovni 27 697 milionu liber.
Konecné zasoby by mély byt na urovni 605
milion( liber. Cena se v poslednich tydnech
pohybuje v trading range a dochazi k formovani
dna. Ve prospéch hovéziho hraje oslabujici
dolar, diky c¢emuz by mohlo dojit k oziveni
poptavky v zahranici. Na nepfriznivou situaci na
strané poptavky zacina jiz reagovat i nabidka.
V nasledujicim Ctvrtleti cena pravdépodobné
zGstane v trading range, pripadné by mohla i
rist. Pro dals$i vyrazny pokles je prostor jiz
omezeny.
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Softs

Boris Tomciak,

KAVA

Kava zaznamenala v uplynulych troch mesiacoch
rozporuplny vyvoj. Robusta v aprili a maji len
mierne oslabila, ale v juni ju postihli prudké
vypredaje. Do nového Stvrtroka vstupila na
cene 1335 USD za tonu. To je o 17 percent
menej oproti konecnej marcovej hodnote.
Arabica bola silnejsSia a do zaciatku juna
poskoCila kvoli obavam z nedostatocCnej
produkcie v Juznej Amerike zo 116 centov na
142 centov za libru. V jini sa nakupna panika
vytratila a nastali prudké vypredaje. Cena sa
znizila az na 120 centov.

O rozruch na trhu s kadvou sa v sicasnosti stara
predovsetkym Kolumbia, ktora je tretim
najvacsim producentom tejto komodity na svete
a zameriava sa ha pestovanie typu Arabica.
Podla Gdajov tamojSich farmarov a vyvozcov by
sa produkcia v prvom polroku 2009 mala
pohybovat na dUrovni 4,5 miliona 60kg vaziacich
vriec. To je vyrazne menej ako v rovnakom
obdobi minulého roka, ked' vystup presiahol 6
milionov vriec. Celorocna produkcia by mala
byt pod hranicou 10 miliénov, ¢o je o 16
percent menej ako predchadzajuci rok. Pricinou
prudkého prepadu je extrémne dazdivé pocasie,
ktoré poskodilo vyznamni cCast Urody
a znemoznilo zber. Druhym dolezitym faktorom
je nizSie pouzivanie hnojiv a chemickych
postrekov, kedZe polnohospodari maji mensie
vynosy a zhorsil sa im aj pristup ku kapitalu.

Junovy vypredaj odstartovali spravy o pominuti
hrozby nocnych mrazov v Brazilii. V jani tu
zacal zber Urody, ktory by mal potrvat az do
oktobra. Nové dodavky kavy na trh zvysuju
ponuku, ¢o tla¢i cenu nadol. Pre cenu boli
nepriaznivé aj Udaje z Vietnamu o dobrom
pocasi, vdaka ktorému by celoro¢na produkcia
mala stagnovat na Urovni 16 milidnov vriec.
Globalna recesia mala za nasledok znizenie
inflacie. V jlni sa vietnamské spotrebitelské
ceny zvysili medzirocne o 4 percenta, co je

vyrazne menej ako v prvych mesiacoch roka.
V Brazilii a Kolumbii sa tieZ podarilo zrazit
inflaciu pod 5 percent. Pomaly rast cien
dovoluje farmarom udrziavat cenu kavy na
stabilnej hodnote, pripadne ju i znizovat'.

Cena kavy bola v uplynulych mesiacoch
pomerne volatilnd. Robusta je v zretelnom
zostupnom trende, ktory by mal v mensej miere
pokracovat’ aj pocas leta. Naopak Arabica je
silnejSia. V jej pripade ocCakavame stagnaciu
ceny a nervoznu reakciu na spravy
o juhoamerickej produkcii. Ak trhy nepodpori
novy prisun negativnych sprav o produkcii, mali
by ceny klesat'.

Obr. 55: Cenovy vyvoj kavy Arabica v US centoch/libru
(Zdroj: CSI)
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Obr. 56: Cenovy vyvoj kavy Robusta v USD/tonu (Zdroj:
Csl)
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KAKAO

Kakao v druhom Stvrtroku pokracovalo
v beztrendovom vyvoji. V aprili oslabilo z 2600
na 2300 USD za tonu. Potom az do prvej tretiny
juna posiliovalo a zautocilo na cenu 2850 USD.
Nakoniec vsak podlahlo vypredajom a minuly
mesiac zakoncilo na hladine 2500 USD za tonu.

International Cocoa Organization upravila
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v maji svoj odhad celosvetovej produkcie
a spotreby kakaa v marketingovom roku
2008/09 (konéi v septembri). Uroda by mala byt
3466 tisic ton, ¢o je o 7 percent menej ako pred
rokom. Spotreba by sa mala pohybovat na
Urovni 3515 tisic ton, o je o 6,5 percenta
menej. Znizenie dopytu by malo byt najvacsie
od 50. rokov. Konec¢né zasoby by mali poklesnat
o 5,4 percenta na 1471 tisic ton. Medzi
vyznamné udalosti nesporne patri 15denny
Strajk  pristavnych pracovnikov v meste
Abidjan, ktoré ma na exporte z Pobrezia
Slonoviny (najvacsi producent na svete) az 40
percentny podiel. Odborari sa nakoniec dohodli
s vladou a vyjednali zvysenie miezd.

Na strane dopytu nastava vyrazné ochabnutie.
European Cocoa Association uviedla, ze
spotreba kakaovych bobov v eurozone sa
v prvom stvrtroku prepadla oproti rovnakému
obdobiu minulého roka o 11 percent. Negativny
Udaj poskytla aj americkd National
Confectioners” Association. Ta uviedla, ze
spotreba v USA, Kanade a Mexiku sa v prvom
Stvrtroku znizila o 13 percent. Zasoby
spracovaného kakaa vdaka tomuto vyvoju rastu.
V  londynskych skladoch sa v sUc¢asnosti
nachadza priblizne 60 000 ton kakaového masla.
Taktiez v Indonézii, ktora je po Malajzii druhym
najvacsim azijskym spracovavatelom kakaovych
bobov, sa zasoby masla zvysili na rekordnych
6000 ton.

Obr. 57: Spotreba kakaa v eurozone v tonach (Zdroj:
ECA)
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Vyhlad pre kakao nie je priaznivy. Spotreba
v poslednych mesiacoch prudko prepadla,
kedZze hospodarska recesia zapricinila pokles
dopytu po cokolade. Na strane ponuky sa
docasne podarilo vyriesit strajk pracovnikov
pristavu v Abidjane. Vyznamné je, Ze Ghana,

druhy najvacsi producent kakaovych bébov na
svete, dostane od Medzinarodného menového
fondu poézicku v objeme 1 miliardy dolarov.
Cast’ tychto prostriedkov by mala smerovat’ i do
polnohospodarskeho sektora. V nasledujlcich
troch mesiacoch ocCakavame pohyb ceny
v Sirokom pasme 2200 az 2900 USD.

Obr. 58: Cenovy vyvoj kakaa v USD/tonu (Zdroj: CSI)
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BAVLNA

Bavlne sa v druhom Stvrtroku darilo. Jej cena sa
zvysila z 46,50 centa na 57,50 centa za libru.
Pricinou boli ocakavania rychlejsieho zotavenia
celosvetového dopytu. Komodite pomohli aj
obavy z vyraznejSieho poklesu svetovej
produkcie.

Ministerstvo polnohospodarstvo USA v juni
mierne upravilo svoj odhad globalnej produkcie,
spotreby a zasob v tomto marketingovom roku
2008/09. Uroda by mala byt 107,1 miliéna 480
libier vaziacich balov. To je najmenej za
poslednych 6 rokov. USDA predpoklada, ze
v budicom marketingovom roku 2009/10 (zacne
v auguste) sa vystup eSte mierne znizi na 106,5
miliona balov. Vyrazny pokles produkcie sa
predpoklada v Cine, kde sa vysadena plocha
zmensila priblizne o 7 percent. Objavuju sa vsak
aj pesimistickejSie odhady, ked spolocnost
Noble Group, najvacsi obchodnik s komoditami
v Azii, predpoklada zniZenie vysadby aZ o 11
percent. TaktieZ India a Brazilia dodaju menej
bavlny.

Colosseum Outlook 111.Q 2009

32

www.colosseum.cz




(G2

Obr. 59: Vysadba bavilny v USA v tisicoch akrov (Zdroj:
USDA)
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Na strane dopytu je mierne odlisSna situacia.
V tomto roku by sa kvoli krize mala spotreba
znizit na 110 miliénov balov, ale uz buduci rok
by malo nastat’ oZivenie a rast na 113,5 miliona.
Vyssi dopyt ako ponuka zapricini v budicom
roku prepad konecnych zasob na 56,5 milidona
balov, ¢o by bola najmensia hodnota za
poslednych 7 rokov.

dvoch  mesiacoch
Nepomahaju jej ani
progndzy znizenia produkcie a aj konecnych
zasob. Investori sa totiz stale obavaju, Ze
globalna recesia zapricini eSte vacsi pokles
spotreby. Podla nasho nazoru nie je na sUcasnej
cene vhodné bavlnu nakupovat. Ocakavame, ze
v nasledujlcich troch mesiacoch bude jej cena
stagnovat, pripadne mierne oslabovat'.

Bavlna v poslednych
preslapuje na mieste.

Obr. 60: Cenovy vyvoj baviny v US centoch/libru (Zdroj:
CSl)
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POMARANCOVY KONCENTRAT

Pomarancovy koncentrat sa v uplynulych troch
mesiacoch pohral s nervami Spekulantov. Od
konca marca do konca maja posilnil zo 76
centov na priblizne 95 centov za libru. V juni
ale podlahol vypredajom a jeho cena sa zrutila

spat’ na 79 centov.

Ministerstvo polnohospodarstva USA v maji
mierne zvysilo odhad produkcie na Floride zo
158 na takmer 160 milionov 41 kilogramov
vaziacich krabic. Pri¢inou bolo skoncenie
nadpriemernych stch, <co pomohlo
dozrievajucim plodom. Tato predpoved’ by sa
mala menit’ uz len v obmedzenej miere, kedze
obdobie zberu je na konci. USDA taktiez zvysila
odhad vynosnosti pomarancov. Predpoklada, Ze
Z jednej krabice sa podari vyextrahovat 1,66
galonu pomarancového dzusu. Celkova americka
produkcia pomarancov by sa mala pohybovat na
Urovni 214,6 miliona krabic.

Pre cenu bola znacne negativna prognéza US
National Oceanic and Atmospheric
Administration, podla ktorej by tohtorocna
hurikanova sezéna mala byt len priemerna so 4
az 7 hurikanmi. Pravdepodobnost, ze floridské
pomarancové plantaze nebudl
poskodené je preto vysoka.

vyznamne

Na strane dopytu sa neudiali ziadne vyraznejsie
zmeny. Maloobchodné predaje pomarancového
dzisu v Spojenych Statoch kopiruji minulorocny
vyvoj, C€o sa da vzhladom k pomerne silnej
recesii povazovat' za pozitivny Udaj. Zasoby su
mierne nadpriemerné, kedZze v maji bolo
v skladoch v USA priblizne 146 700 galonov
zmrazeného pomarancového koncentratu. To je
o 5 percent viac ako v rovnakom obdobi pred
rokom.

Obr. 61: Spotreba pomaranc¢ového dzdsu v USA v
galonoch (Zdroj: AC Nielsen)
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Pomarancovy koncentrat je v dlhodobom
zostupnom trende. V prvych piatich mesiacoch
sa zdalo, Ze by sa mohol zastavit, ale prudky
junovy vypredaj zobral optimistom vietor
z plachiet. Fundamentalne (daje sU tiez
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negativne, kedZe produkcia je dostatocna.
Momentalne sa neocakava ani poskodenie
floridskych plantazi pocas hurikanovej sezény.
Domnievame sa, Ze pokles ceny moze
v nasledujicom stvrtroku pokracovat. Potencial
smerom nadol je vsak kvoli relativne nizkej
cene znacne obmedzeny, preto je vhodné
zaujimat short pozicie pri miernom zhodnoteni
- korekcii zostupného trendu.

Obr. 62: Cenovy vyvoj pomaranc¢ového koncentratu v US
centoch/libru (Zdroj: CSI)
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CUKOR

V druhom Sstvrtroku sa cukru darilo. Spravy
o vyraznom poklese indickej produkcie a
prudko zhodnocujlica ropa vyhnali jeho cenu
z 12,7 na takmer 18 centov za vahovu libru.

International Sugar Organization v maji
aktualizovala svoj odhad globalnej produkcie
a spotreby. V tomto roku by sa malo na celom
svete vyrobit’ 156,6 miliona ton (predchadzajlci
odhad: 161,5 miliona) surového cukru
a spotreba by sa mala pohybovat na Urovni
164,4 miliona ton (predchadzajici odhad: 166
milidonov). Deficit by tak mal dosiahnut Uroven
7,8 miliéna ton (predchadzajici odhad: 4,3
miliéna). Pricinou nepriaznivého vyvoja na
strane ponuky je slaba vyroba v Indii. Indicka
asociacia vyrobcov cukru predpoklada, ze
v tomto marketingovom roku sa v krajine
vyprodukuje 14,6 miliéna ton cukru. Minuly rok
bola vyroba priblizne 26,4 miliona ton. Tento
vypadok zapricinil, Ze India sa po prvy krat za 3
roky stane Cistym importérom a musi doviest
priblizne 3 miliony ton komodity.

ISO taktiez uverejnila prognézu na nasledujlcu

sezdnu, ktora zacne v oktobri. V nej by mal byt
dosiahnuty deficit priblizne 5 miliénov ton.
Dolezity vsak bude vyvoj v Indii. Tamojsi
farmari maju kapacitu na zdvojnasobenie
produkcie, ale kvoli nizkej cene neboli v tejto
sezone ochotni pestovat cukrov( trstinu. Vlada
sa snazi pomoct polnohospodarom a koncom
juna odsUhlasila 33 percentné zvysenie
vykupnej ceny trstiny. Pocasie, druhy vyznamny
dovod tohtorocnej nelrody, je zatial mierne
nepriaznivé. Ocakava sa, Ze Uhrn monzinovych
zrazok (trvaju od juna do septembra) bude
podpriemerny.

Tab. ¢. 4: Percentualny podiel najvacsich producentov
a spotrebitelov cukru (zdroj: Fortis Bank)

Produkcia Spotreba
Brazilia 25 | India 14
India 11 | Zapadna Eurépa 12
Cina 10 | Cina 9
Zapadna Eurdpa 10 | Brazilia 7
Thajsko 51 USA 6
USA 4 | Rusko 4
Mexiko 4 | Mexiko 3
Rusko 2 | Indonézia 3
Indonézia 2 | Thajsko 2
Argentina 2 | Japonsko 1
Juzna Afrika 2 | Ukraina 1
Guatemala 1]Iréan 1
Kolumbia 1| Turecko 1
Turecko 1| Juzna Afrika 1
Ukraina 1| Argentina 1
Iné krajiny 19 | Iné krajiny 32
Celkom 100 | Celkom 100

V Brazilii, ktora je najvacsim vyrobcom cukru na
svete, je situacia na strane ponuky
neporovnatelne priaznivejsia. Vladna
organizacia Conab vydala v aprili svoj prvy
odhad v sezéne 2009/10 (zacala v aprili).
Brazilia by mala dopestovat’ rekordnych 622 az
633 miliénov ton cukrovej trstiny urcenej na
vyrobu cukru a etanolu, Co je o priblizne 10
percent viac ako pred rokom. Tento vyvoj je
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Strategy Runner je vynikajici obchodni software uréeny pro on-line obchodo-
vani s futures kontrakty. Prostrednictvim této platformy ma investor pristup
na moderni elektronické trhy. Systém nabizi vysoky komfort obchodovani spo-
lu s radou pokrocilych funkci.

Soucasti platformy jsou:

Prostfednictvim programu Strategy Runner je mozné obchodovat na vsech
americkych a evropskych elektronickych burzach. Platforma Strategy Runner
je urcena k instalaci (nejedna se o webovou aplikaci). Program je vhodny pro
zacinajici i pokrocilé investory.

Soucasti systému Strategy Runner jsou vynikajici realné, zivé grafy na
vSechny obchodované kontrakty. Systém také nabizi unikatni moznost obcho-
dovani z grafu, tzv. visual trading. S touto funkci vidi investor realizované
obchody nebo zadané pokyny pfimo v grafu. MUzZe si také zadat pokyn (stop,
limit) pouhym kliknutim na prislusnou hodnotu v grafu.

... pak je tréninkovy ucet Strategy Runner resenim pravé pro vas!
V rdmci tréninkového Uuc¢tu mate moznost obchodovat se vSemi hlavnimi futu-
res kontrakty. To vSe dostanete na dva tydny zcela ZDARMA.

Pokud si chcete tréninkovy ucet vyzkouset, zaregistrujte se na stran-
kach spolecnosti Colosseum, a.s. www.colosseum.cz a my vam jej ne-
zavazné zaktivujeme.
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sposobeny predovsetkym 10% zvysenim
vysadenej plochy na 7,79 miliona hektarov.
Produkcia cukru by mala dosiahnut 36,4 az 37,9
miliéna ton. Minulld sezoénu bola vyroba na
Urovni 31,6 miliéna. Ekonomicka kriza a prudky
prepad cien ropy sposobuji problémy aj
tamojsiemu etanolovému priemyslu. Export
etanolu bol v obdobi od januara do aprila
priblizne 719 miliénov litrov. Pri takomto tempe
by celoroény vyvoz dosiahol 2,2 miliardy litrov,
¢o je o viac ako polovicu menej ako minuly rok
a najnizsia hodnota od roku 2004. Biorafinérie
su v sucasnosti nitené obmedzovat produkciu a
uskladnovat’ nepredany etanol.

Vyvoj produkcie a spotreby cukru je
v sUcasnosti velmi zaujimavy. Na jednej strane
mame Braziliu s prebytkom, na druhej su
deficitné oblasti ako India, Cina a zapadna
Eurépa. Dolezity je i vyvoj v etanolovom
priemysle, ktory zavisi na cene ropy. MnoZstvo
protichodnych faktorov by malo v najblizSich
mesiacoch  spésobit  zvysenU volatilitu.
V poslednych janovych dnoch cukor vyrazil
nahor kvoli slab$im monzinom v Juznej Azii.
Pocasie je vsak nevyspytatelné a dazde sa mo6zu
v priebehu niekolkych dni vratit. Kvoli
vysokému riziku je dobré vstupovat do
dlhodobych nakupnych pozicii az pri vyraznejsej
korekcii.

Obr. 63: Cenovy vyvoj cukru v US centoch/libru (Zdroj:
CSl)
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Meny

Boris Tomciak,

EURO

Euro v aprili este kratkodobo pokleslo pod
Uroven 1,3000, potom vsak nabralo silu a do
konca juna zhodnotilo na 1,4100. Ekonomické
spravy z oboch kontinentov su nepriaznivé,
prevladol vsak protidolarovy sentiment.

Americkd ekonomika je v pomerne hlbokej
recesii a Sestmesacna vykonnost' je najhorsia za
poslednych 50 rokov. HDP prepadlo v prvom
stvrtroku oproti predchadzajucim  trom
mesiacom na anualizovanej baze o 5,5
percenta. Ku dnu tiahne ekonomiku prudké
zvysovanie nezamestnanosti a nelepSiaca sa
situdcia na trhu nehnutelnosti. Podla
poslednych Udajov je miera nezamestnanosti
9,4 percenta, Cco vyrazne prekonava
pesimistické odhady, s ktorymi pocitala vlada
na zaciatku roka. Ceny domov poklesli v aprili
podla indexu Case-Shiller o 18,1 percenta oproti
predchadzajucemu roku. Vzhladom
k obrovskému prebytku nepredanych obydli na
trhu sa zlepsenie v dohladnej dobe neocakava.
Analytici z JPMorgan vydali velmi pesimistick(
prognozu, podla ktorej by ceny domov mohli
oproti vrcholu z roku 2007 poklesnat
o neuveritelnych 39 percent. Zlym signalom je,
ze pocet zabavenych nehnutelnosti prekonal
v maji uz treti mesiac po sebe hranicu 300 000
jednotiek. Spolocnost RealtyTrac predpoklada,
ze v prvom polroku by mohlo byt zabavenych
celkovo 1,8 miliona domov.

Obr. 64: Stvrtroéna anualizovanda zmena HDP v
percentach (Zdroj: Bloomberg)
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Americki spotrebitelia su vo svojich vydajoch
striedmejsi a miera Uspor vzrastla na 15rocné
maximum 6,9 percenta. Pozitivne je, Zze vdaka
poklesu cien pohonnych hmot sa zlepsili ich
oCakavania. Index spotrebitelskej nalady podla
Conference Board vzrastol v juni na 49,3 bodov,
¢o je druha najvyssia hodnota od septembra
minulého roka. Maloobchodné predaje boli
v maji 340 miliard USD, c¢o je o 0,5% viac ako
predchadzajlici mesiac, ale o 9,6% menej ako
pred rokom. Kriza bankovnictva eSte nie je
vyriesena a podla FDIC je v USA 300
»problémovych“ bank. Od zaciatku roka do
konca juna skrachovalo v krajine 45 bank.
Vzhladom k rozsahu krizy sa jedna o malé dislo,
ale zaroven to je najviac od roku 1993.

Obr. 65:
Bloomberg)

Spotrebitelska dovera v bodoch (Zdroj:
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Hospodarska situacia v Europe je este vaznejsia.

HDP tu prepadlo v prvom Stvrtroku na
anualizovanej baze o 9,7 percenta.
Nezamestnanost poskocila v aprili na 9,2

percenta. Velmi negativne spravy prisli
z Nemecka, ktorého ekonomika je silne zavisla
na exporte. Ich vySka sa rovna 48 percentam
nominalneho HDP. Na porovnanie Franclzske
exporty sU priblizne 27 percent z nominalneho
HDP. Kvoli slabému vyvozu sa ekonomicka
aktivita znizila od vrcholu dosiahnutého na
zacCiatku roku 2008 o 7 percent, o je najvacsi
kumulativny prepad od 2. svetovej vojny. Velmi
nepriaznivé je, ze nemecké firmy vobec
neinvestuju. V prvom Sstvrtroku sa vydaje na
kapitalové statky prepadli o rekordnych 16
percent oproti predchadzajicemu mesiacu.
Obdobne ako v Spojenych statoch i v Eurépe sa
spotrebitelska i podnikatelska nalada zlepsila na
niekolkomesacné maximum. To vyvolava malul
nadej, Ze dno by uz mohlo byt za nami. Rizikom
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vSak ostava Nemecko, ktoré je najvacsou

europskou ekonomikou.

Medzi dolezité udalosti, ktoré hybali kurzom
dolara, patri bezpochyby i vyhlasenie krajin
BRIC, Ze ulohu dolara ako svetovej rezervnej
meny je potrebné znizit. Cina poZaduje, aby
bola vytvorena ,supernadnarodna rezervna
mena“, ktorG by spravoval Medzinarodny
menovy fond. V hre je predovsetkym vacsie
vyuzitie uz existujicej uctovnej jednotky SDR
(special drawing rights), pricom by sa rozsiril
kos mien, od ktorych je odvodena jeho hodnota.
Ruski predstavitelia s trochu zdrzanlivejsi
a vyhlasili, ze zatial sa neda este uvazovat
o zavedeni alternativnej svetovej rezervnej
mene.

Podla nasho nazoru je dolar v dlhodobom
zostupnom trende. Predpokladame, Ze jeho
vyznam vo svetovom obchode a finan¢nom
systéme sa bude postupne znizovat.
Nahradzovat ho pravdepodobne budi meny
rozvijajucich sa krajin. HorGcim kandidatom je
predovietkym ¢insky juan. Cina uz zacala
s vytvaranim bilateralnych zmliv o vzajomnom
pouzivani mien s Braziliou, Argentinou, Ruskom
¢i Juznou Koreou. Problémom je stale nizka
konvertibilita juanu, ¢o moze i na niekolko
rokov zabrzdit' snahy o jeho vacsie pouzivanie.
Z kratkodobého pohladu vsak situacia nie je tak
jednoznacna. Hlavnym otaznikom je vyvoj na
akciovych trhoch. Ak by sa vratili vypredaje,
dolar by mohol posiliovat obdobne ako po
vypuknutiu financnej krizy v roku 2008. Pocas
leta oCakdvame stagnaciu dolara proti euru.
Pokles kurzu k hladine 1,3000 sa da vyuzit' na
otvorenie dlhodobych nakupnych pozicii.

Obr. 66: Cenovy vyvoj EUR/USD (Zdroj: Bloomberg)
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BRITSKA LIBRA

Britskej libre sa v druhom Stvrtroku darilo.
Z hodnoty 1,4270 na konci marca si polepsila az

na 1,6460. Dovodom sU ocakavania, ze
ekonomika sa zacne Vv najblizsej dobe
zotavovat.

HDP pokleslo v prvom stvrtroku 2009 na
anualizovanej baze o 9,6 percenta. To je
najhorsi vysledok od roku 1958. Miera
nezamestnanosti poskocila v aprili na 7,2
percenta. Zaujimaveé je, ze inflacia sa vo Velkej
Britanii stale drzi na relativne vyssej hodnote.
V maji sa spotrebitelské ceny zvysili oproti
predchadzajucemu roku o 2,2 percenta.
Centralna banka stale pokracuje v zaplavovani
trhu likvidnymi prostriedkami. Na svojom
poslednom zasadani potvrdila, ze program
odkupovania vladnych dlhopisov v hodnote 125
miliard GBP neplanuje prerusit’.

Jednou z najdolezitejSich sprav bolo vyhlasenie
agentlry Standard & Poor’s, Ze najvyssi AAA
rating krajiny je ,ohrozeny“ a znizila jeho
vyhlad na ,negativny“. Agentlra predpoklada,
ze pomer Cistého vladneho trhu k HDP by
do roku 2013 mohol prekonat hodnotu 100
percent. Zmena ratingu sa vsak neocCakava pred
uverejnenim rozpoctu na dalsi rok. Vlada sa
snazi zachranit predovsetkym financny sektor.
Banky podla Bank of England zaznamenali na
zlych Gveroch stratu 400 miliard libier, co
oslabilo ich obranu voci d’alsim Sokom.

Obr. 67: Medziroéna zmena ceny domov v percentach
(Zdroj: Bloomberg)
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Trh nehnutelnosti sa v krajine prekvapujlico
rychlo stabilizoval. Podla hypotekarnej banky
Nationwide sa tu ceny domov zvysili v maji
o 1,2 percenta oproti predchadzajucemu
mesiacu. V medzirocnom porovnani si obydlia
o 9,6 percenta lacnejSie. Pozitivne bolo aj
vyrazné zvysenie zaujmu o hypotéky, kedze
domacnosti  chc pri  sGcasnych nizkych
sadzbach refinancovat' staré Gvery. V maji sa
objem poskytnutych hypoték zvysil na viac ako
jednorocné maximum. Optimizmus zhatila len
predpoved’ ratingovej agentUry Fitch, podla
ktorej by ceny domov mohli poklesnit eSte o 14
percent. To by posunulo pomer hypoték
s nedostatocnym krytim na velmi vysoku

hodnotu 34 percent oproti sucasnym 15
percentam.
Obr. 68: Pocet udelenych hypoték vo Velkej Britanii

(Zdroj: Bloomberg)
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Britska libra vykazuje od zaciatku roku velmi
silnd vykonnost'. Posilnenie na sGcasnu Uroven
vSak treba stale vnimat ako korekciu
predchadzajiceho prepadu. Ekonomika je stale
slaba. Trh nehnutelnosti je napriek
optimistickym Udajom ohrozeny. Taktiez sa
oCakava, ze straty bank by sa mali nadalej
zvySovat. Rizikom je i odliv kapitalu, kedze
zahranicni investori stahuji z finanéného centra
Londyna svoje prostriedky. Pre libru je naopak
pozitivna moznost vysSich drokovych sadzieb
vzhladom k vyssej inflacii ako v inych krajinach
postihnutych hospodarskou krizou. Pocas leta
predpokladame stagnaciu kurzu a vylucit sa
neda ani mierne oslabenie.

Obr. 69: Cenovy vyvoj GBP/USD (Zdroj: Bloomberg)
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JAPONSKY JEN

Japonsky jen oproti americkému dolaru posilnil
Z 99 na priblizne 96 bodov napriek nepriaznivym
informaciam o hospodarskom vyvoji.

Druha najvacsia ekonomika na svete
zaznamenala v prvych troch mesiacoch roka
pokles HDP o rekordnych 14,2 percenta
(anualizovana hodnota), co bolo spbsobené
predovsetkym vyraznym zniZenim exportu.
Neprijemny je i prepad investicii podnikov
a spotrebitelskych vydajov. Trh sa na zaklade
doterajsich Udajov domnieva, ze za cely rok
2009 by sa ekonomicky vystup mohol znizit
o viac ako 7 percent. Podla poslednych Udajov
zaCina ozivat priemyselna produkcia, ked
v aprili medzimesacne vzrastla o 5,2 percenta.
To bol najvyssi rast za poslednych 56 rokov.
V medzirocnom porovnani je vyroba stale
o takmer 31 percent nizSia. Miera
nezamestnanosti sa zvySila na patrocné
maximum 5 percent.

Obr. 70: Medzirocnd zmena CPl v percentach (Zdroj:
Bloomberg)
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Neprijemna je neochota japonskych domacnosti
utracat. Maloobchody preto musia zlacnovat'.
Index spotrebitelskych cien poklesol v maji
o rekordnych 1,1 percenta oproti
predchadzajicemu roku. Guvernér centralnej
banky Masaaki Shirakawa uviedol, ze ceny by sa
v nasledujucich mesiacoch mali eSte znizit.
Z uverejnenych Udajov je zrejmé, ze Japonsko
znova mieri do deflacie a nezabrani tomu ani
extrémne pumpovanie penazi do obehu.

Predpokladame, Ze japonsky jen bude
pokracovat’ v posilovani. Zostup by sa mohol
zrychlit po prerazeni technickych supportov na
hladine 94 bodov alebo pri obnoveni poklesu
akciovych trhov. Japonskd mena obvykle
reaguje na krizovy vyvoj zhodnotenim, pretoze
je vyuzivana ako financujuica mena pre carry
obchody, ktoré sa pri krize uzatvaraju. Co sa
tyka ekonomického vyvoja, tak riziko dalSieho
prehlbenia recesie je vysoké napriek prvym
optimistickym signalom (predovsetkym rast
priemyselnej produkcie).

Obr. 71: Cenovy vyvoj USD/JPY (Zdroj: Bloomberg)
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SVAJCIARSKY FRANK

Svajciarsky frank napriek vyhlaseniam
centralnej banky, ze bude bojovat proti jeho
posilnovaniu, dokazal oproti americkému dolaru
zhodnotit o 5 percent na uroven 1,0860.

Svajciarsko je proti dopadom svetovej krizy viac
odolné. HDP sa v prvom Sstvrtroku znizilo na
anualizovanej baze o 3,2 percenta (najhorsi
vysledok od roku 1992), pricom domaca
spotreba dokazala mierne vzrast. Neprijemny
bol medzikvartalny prepad exportu o 5,4
percenta, co je vzhladom k problémom

v okolitych krajinach pochopitelné. Vlada v jani
znizila svoj vyhlad vyvoja ekonomiky
a predpoklada, ze v tomto roku nastane
kontrakcia v rozsahu 2,7 percenta a v budicom
roku sa vystup znizi o 0,4 percenta. Taktiez sa
rozhodla poskytnit ekonomike pomoc v rozsahu
400 miliénov CHF. Nezamestnanost je stale
velmi nizka a v maji bola na hodnote 3,5
percenta. Vlada vo svojej aktualnej prognoéze
vsak ocCakava, ze v roku 2010 vzrastie na 5,5
percenta. Spotrebitelské ceny aj tu vyrazne
klesaji a v maji sa medziro¢ne znizili o 1
percento. To je najviac od roku 1959.

Obr. 72: Miera nezamestnanosti v percentach (Zdroj:
Bloomberg)
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Svajciarska narodnd banka naplnila svoju
vystrahu a v juni opat intervenovala na
devizovom trhu. Intervencie sU zamerana
predovsetkym na ovplyvnenie kurzu s eurom.
Predpoklada sa, ze SNB nechce, aby kurz EUR/
CHF poklesol pod hladinu 1,5000. Dovodom

intervencii je snaha o podporu exportu.

Frank ma tendenciu zhodnocovat, kedZze
ekonomika nebola zasiahnutd globalnou
recesiou tak vyrazne ako okolité krajiny.
Jedinou brzdou je rozhodnutie centralnej banky
zamedzit' zniZzovaniu kurzu EUR/CHF. Podla
nasho nazoru je riziko dalSich intervencii velmi
vysoké. Preto predpokladame, ze kurz USD/CHF
bude v nasledujdcich troch mesiacoch
stagnovat.
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Obr. 73: Cenovy vyvoj USD/CHF (Zdroj: Bloomberg)
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AUSTRALSKY DOLAR

Uplynuly Stvrtrok bol pre komoditné meny
priaznivy. Australsky dolar dokazal posilnit
z hodnoty 0,6910 na 0,8060. Okrem rastu cien
zakladnych surovin bola pri¢inou zhodnocovania
i neochota centralnej banky zniZzovat hlavné
Urokové sadzby.

V prvom stvrtroku 2009 vzrastlo HDP Australie
na anualizovanej baze o prekvapujucich 1,5
percenta. Hlavnym tahinom bol export
komodit, ktory sa zvysil o 18 percent a na raste
HDP za podielal 2,2 percentualnymi bodmi.
Tazobné firmy maji uzavreté dlhodobé
kontrakty, preto sa pokles svetovych cien
nedokazal este v plnej miere prejavit na
trzbach. Vyrazny narast zaznamenali predaje do
Ciny, kedZe jej vlada schvalila plan zvy3enia
statnych rezerv.

Optimistické sG i Gdaje o maloobchodnych
predajoch. Tie sa zvysili v aprili o 0,3 percenta
oproti predchadzajicemu mesiacu. Domacnosti
este nestratili chut chodit do obchodov.
Inflacia mierne poklesla. Podla poslednych
Udajov je index spotrebitelskych cien o 2,5
percenta vyssi ako pred rokom, ale predpoklada
sa, ze v najblizSich mesiacoch sa znizi pod 2
percentd. Miera nezamestnanosti sa v maji
nachadzala na Urovni 5,7 percenta, Co je oproti
inym  vyspelym krajindm relativne nizka
hodnota. Centralna bank znizila v aprili hlavné
Urokové sadzby na 3% a vo svojom komentari
uviedla, ze dalSie uvolhovanie monetarnej
politiky je mozné.

Australsky dolar od zaciatku roka vyrazne
zhodnotil, ¢o bolo sposobené zotavenim
komoditnych trhov a necakane silnou
makroekonomickou vykonnostou. Aj ked je
podla nasho nazoru z dlhodobého hladiska dobré
nakupovat komodity a komoditné meny,
predpokladame, ze pocas nasledujucich troch
mesiacov by ceny zakladnych surovin mohli
stagnovat a pripadne aj mierne poklesnit.
Prispevok exportu k HDP pravdepodobne zacne
klesat, kedZze ceny stanovené v dlhodobych
kontraktoch sa bud( upravovat smerom nadol.
Taktiez predpokladame, Ze Cdcinske nakupy
zakladnych surovin ochabnd. S nakupom AUD je
preto vhodné pockat'.

Obr. 74: Cenovy vyvoj AUD/USD (Zdroj: Bloomberg)
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KANADSKY DOLAR

Obdobne ako australsky dolar, tak i kanadsky si
proti dolaru polepsil v druhom Stvrtroku
z hodnoty 1,26 na priblizne 1,16. Na zaciatku
juna dokonca atakoval kurz hladinu 1,08.

Kanadské HDP prepadlo v prvom stvrtroku na
anualizovanej baze o 5,4 percenta. Vyrazné
znizenie bolo sposobené znacnou redukciou
zasob, kedZe podniky znizili svoju vyrobu
a radSej vyprazdhovali sklady. Daldim
negativnym faktorom je export, ktory je oproti
vrcholu v roku 2007 o 17 percent nizsi.
Investicie sa znizili o alarmujlcich 26 percent
(najviac od roku 1982). Spolocnosti kvoli
slabému dopytu zo Spojenych sStatov a nizkym
ziskom zacali s masivnym prepUstanim. V maji
sa miera nezamestnanosti zvysila v krajine na
8,4 percenta, pricom prepUstaju predovsetkym
vyrobné podniky. PocCet zamestnancov sa v nich
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od zaciatku recesie v USA v roku 2007 znizili
o 15 percent.

Po prvy krat od roku 1980 poklesli platy
(medzirocne o 3,4%), Co signalizuje budlci
pokles spotrebnych vydajov. V aprili uz nastalo
necakane silné znizenie maloobchodnych
predajov. Inflacia tu takmer nie je, ked v maji
sa spotrebitelské ceny zvysili medziroc¢ne len
o 0,1 percenta. Banky zatial zvysuju objem
poskytnutych Uverov, aj ked’ medzirocCny rast je
v porovnani s predchadzajucimi rokmi velmi
maly.

Kanadska ekonomika je silne previazana
s americkou, ¢o je pricinou obrovského prepadu
exportu. Pre Kanadu je vsak priaznivy mensi
dopad financnej krizy na domaci trh. Banky sice
zaznamenali straty v dosledku odpisu zlych
aktiv, ale stale maju dostatocne silni poziciu,
aby podnikom a domacnostiam dodavali
dostatocné mnozstvo kapitalu. Dokonca sa
oCakava, zZe kanadské financné institlcie zvysia
v najblizSich mesiacoch svoju akvizi¢nu c¢innost
a budu skupovat’ americkych rivalov. Pre krajinu
je dobré i zotavenie komoditnych trhov, ¢o by
malo spomalit prepustanie zamestnancov.
Pocas leta predpokladame stagnaciu hodnoty
CAD. Mierne znehodnotenie sa da vyuzit na
vstup do dlhodobych nakupnych pozicii.

Obr. 75: Cenovy vyvoj USD/CAD (Zdroj: Bloomberg)
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CESKA KORUNA

Ceskej korune sa v poslednom $tvrtroku darilo,
a to aj napriek zhorsujlcim sa ekonomickym
Udajom. Kurz USD/CZK sa znizil z 20,63 az na
18,5. Oproti euru koruna posilnila za rovnaké
obdobie z 27,30 koruny az na 26 korun.

Ekonomika Ceskej republiky doplatila na svoju
otvorenost a exportni zavislost. V prvom
stvrtroku sa realny hruby domaci produkt
prepadol na anualizovanej baze oproti
predchadzajucim trom mesiacom o 13,6
percenta. Prepad zapricinila predovsetkym
redukcia investicii a zasob. Slaby bol aj cisty
export. Podniky nenachadzaju na
trhoch zapadnej Eurépy odbyt a obmedzujl
svoju vyrobu. Priemyselna produkcia prepadla
v aprili medzirocne o 22,1 percenta, pricom
nadol stiahli Statistiku predovsetkym
automobilky a iné strojarske podniky.

NiZSia vyroba ma neblahy vplyv na pracovny trh.
Miera nezamestnanosti sa v maji pohybovala na
Urovni 7,9 percenta. Predpoklada sa vsak dalsi
rast, kedZe velmi rychlo zanikaji nové
pracovné miesta. Momentalne ich je okolo 60
000, ¢o je o 103 000 menej ako pred rokom.
Cesi zatial chodia do obchodov, &o je spdsobené
i vyraznymi zlavami. Maloobchodné predaje sa
v aprili zvysili medzimesacne o 0,6 percenta.
Oproti predchadzajucemu roku st o 2% nizsSie.
Inflacia rychlo ustupuje do Ustrania a index
spotrebitelskych cien sa v maji medzirocne
zvysil len o 1,3 percenta, Co je pod inflaChym
cielom centralnej banky. CNB sa viak na konci
juna neodhodlala znizit hlavné Grokové sadzby
a necakane ich ponechala na Uurovni 1,5
percenta.

Obr. 76: Medziro¢na zmena CPl a miera nezamestnanosti
v CR v percentach (Zdroj: Bloomberg)

12

? \_f\/\_/\/\
8

‘—CP\ ——mira nezam &stnanosti ‘

Podla nasho nazoru ceska ekonomika este
nenasla svoje dno a recesia potrva do konca
roka. Velmi dolezité je skoré zotavenie vyvozu
a priemyselnej produkcie. Koruna uz reaguje na
utiSenie situacie na trhoch a pomaha jej aj

rozhodnutie centralnej banky neznizit hlavné
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Urokové sadzby. V uplynulych mesiacoch nabral
posiliovaci trend, ktorého pokracovanie pocas
leta sa neda vylucit. Pravdepodobnejsia je vsak
stagnacia okolo sucasnej Urovne.

Obr. 77: Cenovy vyvoj EUR/CZK (Zdroj: Bloomberg)
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Obr. 78: Cenovy vyvoj USD/CZK (Zdroj: Bloomberg)
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNi A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI €I
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
SPOLECNQSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH ZMENU BEZ PREDCHOZ{HO
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 NEMUSi PROVADET NA TRHU. VESKERE
NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENi 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 POUZ{VAJi 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 RIZIKOM 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
DOPORUCENi SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTI. INVESTICNI
DOPORUCEN| 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 DOPORUCEN| V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM
POSKYTUJE POUZE INVESTICNi DOPORUCEN{, SAMOTNA INVESTICENi 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
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