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Shrnuti

V minulém roce zhodnotilo zlato o téméf 10 procent a dokazalo ochranit portfolia investora pred
snizenim hodnoty penéz. Dlouhodobé divody pro nakup zlata jsou pofad platné. Centralni banky
tisknou penize jako o zavod. Zejména Evropska centralni banka se rozhodla, Ze dluhovou krizi v
regionu vyfe8i pomoci dodavani obrovského objemu likvidity na trhy. Poptavka po fyzickém zlaté
postupné roste, pfiemz ho nakupuji zejména rozvijejici se staty. V tomto ohledu je nejdllezitéjsi
vyvoj v Cin&, kde se bohatstvi obyvatel zvy$uje kazdy rok o pfiblizné 15 aZ 20 procent. Naklady na
tézbu drahych kovu mifi vzhuru, protoZe lehce dostupna lozZiska byla jiz davno vyuzita. Po provedeni
fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, Ze cena zlata obchodovaného v Chicagu
by v nejblizSi dobé neméla vyrazné propadnout a mozny je i mirny rdst ceny na 1800 USD. V
¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl oéekavame pohyb v obchodném pasmu 1400 USD az 1800 USD
za trojskou unci. Investoii mohou pfi tomto o€ekavani vyuzit strategie vypisovani put opci. Pfi
soucasnych cenach opci tak investor vhodnou strategii miize ziskat vynos cca 20% p.a. i v
pripadé, ze cena zlata nijak neporoste. Ohledné vhodné op¢ni strategie zkontaktujte pracovniky
spole¢nosti Colosseum.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj zlata v USD/oz (upraveno o rolovani, zdroj: CSl)
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Hlavni duvody vylucujici prudky propad
ceny zlata:

1. Uvolnéna ménova politika viadne svétu

Centralni banky se rozhodly bojovat s recesi prostfednictvim extrémné uvolnéné monetarni
politiky. Cilem bylo co nejdfive dosahnout oZiveni hospodafského rastu. Do finanéniho systému
zamifily obrovskeé objemy likvidnich prostfedkud. Hlavni Urokové sazby byly v fadé zemi snizeny
na historicka minima. V USA a Velké Britanii poklesly prakticky na nulu, vyrazného snizeni jsme
se dockali i v eurozéné. Monetarni autority Sly vSak jeSté dal a predstavily nové netradicni
nastroje ménové politiky v podobé programu kvantitativniho uvolfiovani. MnozZstvi levnych penéz
v obéhu kvili tomu prudce vzrostlo. Bilance FEDu (2,9 bilionu USD) i ECB (2,7 bilionu EUR) jsou
rekordné vysoké Aktivita v tiskarnach penéz je obrovska zejména v Evropé. ECB pfed Vanoci
poskytla evropskym bankam ftfilety uvér v objemu téméF 500 miliard EUR za 1 % p.a.. Banky
zatim drZi tyto penize na uctech a nepousti je dal do ekonomiky. AZ je v8ak za¢nou vyuzivat na
investovani (ECB predpokladala, Zze budou nakupovat jihoevropské obligace) nebo Uvérovani, tak
nastane prudky riist cen nejenom investi¢nich nastrojd, ale i realného zbozi.

Graf ¢. 2: Bilance ECB a FEDu v miliardach (Zdroj:Bloomberg)
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2. Evropska nestabilita nahrava bezpe¢nym aktivim

Jihoevropska krize v poslednich mésicich zesilila. Do kolotoe nepfiznivych zprav se dostala
Italie, kde se vynosnosti statnich dluhopist pohybuji na odstrasujici drovni 7 %. Zemé si nemuze
dlouhodobé dovolit platit investordm tak vysoky urok. Ratingové agentury neleni a postupné
zhorsuji vyhled zemi eurozény. Standard and Poor’s se uz rozhodla snizit rating Francie na AA+.
Z velkych ekonomik uz v eurozoné zustava s nejvySSim moznym ratingem jenom Némecko.
Snizeni vyhledu kredibility Francie mélo negativni dopad na rating zachranného fondu EFSF.
Jeho schopnost pomoci zadluzenym zemim tak vyrazné poklesla. V soucasnosti se objevuiji
zpravy, ze s evropskou krizi musi ve vétSi mife bojovat Mezinarodni ménovy fond. Ten uz planuje
zvySit své prostiedky o 600 miliard USD. V MMF maji nejvétsi zastoupeni Spojené staty, coz
znamena, ze USA by dodaly znacnou ¢ast navySeni kapitalu. Jihoevropska krize tak pomalu
nabira globalni rozméry.

Graf ¢. 3: PoZadované vynosnosti 10letych viadnich dluhopist v % (Zdroj: Bloomberg)
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3. Investi¢ni poptavka je vysoka

Zajem investorll o nakup zlata dlouhodobé roste. Tento vyvoj ukazuji idaje o objemu majetku
spravovaného v zlatych ETF fondech. V nejvétsim takovémto fondu na svété SPDR Gold Trust je
momentalné 1256 tun zlata. Jesté na konci roku 2006 drzel fond ve svych trezorech jenom 400
tun. Londynsk& poradenska spole¢nost Thomson Reuters GFMS uvedla, Zze v minulém roce
vzrostla globalni investi¢ni poptavka po zlatych prutech o 36 % na 1194 tun. Objem nakupt minci
se zvysil 0 13 %.
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Graf ¢. 4: Objem zlata v SPDR Gold Trust v tunach (Zdroj: S&P)
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4. Centralni banky nakupuji

Evropské centralni banky na konci 90. let uzavrely pétiletou smlouvu (oznaCovanou CBGA 1) o
limitech prodeju zlata z oficidlnich rezerv, ktera byla pozdéji prodlouzena o dalSich pét let (CBGA
2). V prvnim obdobi bez problému prodaly dohodnutych 2000 tun, avSak ve druhém se jiz
zdrahaly dosahnout zvyseny limit 500 tun/rok. Pfijata byla jiz i nova smlouva CBGA 3, ve které se
snizil roéni limit oficidlnich prodeju z 500 na 400 tun. V tom je jiZ zahrnut i prodej 403 tun ze
strany Mezinarodniho ménového fondu. Centralni banky v poslednich dvou letech vyrazné
omezily své prodeje a naopak zaciname byt svédky velkych nakupu. Obzvlasté pak v pripadé
asijskych centralnich bank, které se timto zplsobem snazi diverzifikovat své devizové rezervy.
GFMS odhaduje, ze v minulém roce nakoupily centralni banky 430 tun zlata, coz je pétkrat vice
oproti roku 2010.

. Poptavka ve sperkarstvi je navzdory vysoké cené silna

Ve tretim Ctvrtleti 2011 se podle udaju World Gold Council spotfebovalo v klenotnictvi 466 tun
Zlata, coz je 0 10 % méné oproti stejnému obdobi v roku 2010. V dolarovém vyjadfeni vSak
nastal riist spotfeby o 24 % na rekordnich 25,5 miliardy dolard. Lidé maji dostatek penéz, které
muzou utratit za luxusni zbozi. V tomto roce se oekava rist celosvétového bohatstvi na rekordni
uroven, coz by mélo podpofit i dal$i nakup zlata v podobé $perkd.

. Cinané rychle zvysuji své nakupy zlata

Ve tretim &tvrtleti 2011 nakoupila Cina 201 tun zlata, coZ je o 17 procent vice oproti stejnému
obdobi pfedchoziho roku. NejlidnatéjSi zemé svéta jiz ve svém hladu po zlaté dobiha Indii, ktera
je dlouhodobé nejvétSim spotfebitelem tohoto kovu. Pfredbézné informace o ¢inskych nakupech
na konci roku 2011 ukazuji dalsi prudky rist poptavky. V listopadu dovezla z Hong Kongu (tudy
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se do Ciny dovazi vétsina zlata) rekordnich 103 tun zlata. To je 0 20 % vice oproti Fijnu, kdy byl
dosazen predchozi importni rekord. Bohatstvi Cifian(i nadale prudce roste. Tamni statisticky ufad
uvedl, Ze pramérny roc¢ni disponibilni pfijem méstského obyvatelstva vzrostl v roce 2011 0 14 %
na 21 810 juanu (3460 USD), pfijem venkovanu se zvysil az o 18 % na 6 980 yuan( (1107 USD).

Graf é. 5: Roéni disponibilni pfijem méstského obyvatelstva v Ciné v juanech (Zdroj: Bloomberg)
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Technicka analyza

Cena zlata se uz dva roky pohybuje v dlouhodobém rdastovém trendu, ktery je mozné znazornit
vzestupnym kanalem. Na konci roku 2011 nastalo odrazeni od jeho spodniho okraje. Dlouhodoby
vzestupny trend je stale zachovan, coz nam ukazuje 200denni (modra kfivka) klouzavy prumér.
Vzhuru se otodil i kratkodoby trend (zelena kfivka). Na urovni 1670 USD se nachazi rezistence. Po

jejim prekonani je mozné ocekavat dalsi rust ceny.

GC20@I1B Daily
as of 17.1.2012
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Mozna rizika

1. Pravdépodobnost navratu recese do vyspélych zemi v tomto roce je pomérné vysoka. Inflaéni
tlaky by mohly opadnout. Zlato neni vhodna investice do deflacniho prostredi.

2. Volatilita ceny zlata se v poslednich tydnech prudce zvySila, coz odrazuje mnohé investory.
Kvuli vysokym marzovym pozadavkim je investice do zlata hlfe pfistupna nez dfive.
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Zaver

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicii nemély dovolit prudky pokles ceny zlata:

1.

Centralni banky pouzivaji v poslednich dvou letech velmi uvolnénou monetarni politiku.
Na konci minulého roku byla aktivni zejména Evropska centralni banka, ktera se za
pomoci levhych penéz snazi vyresit dluhovou krizi.

Jihoevropské dluhové problémy nejsou ani zdaleka vyreSeny. Bankrot nékterého €lena
eurozény je stale vysoce pravdépodobny. Investofi proto presouvaji kapital do
bezpeénych aktiv.

Investiéni poptavka je velmi silna. Objemy penéz v zlatych ETF fondech v poslednich
letech rostou. Taktéz se zvysuji nakupy fyzického zlata v podobé pruti a minci.

Centralni banky se snazi diverzifikovat své devizové rezervy. Zejména asijské zemé a
Rusko pfidavaji zlato do svych oficialnich rezerv.

Poptavka ve $perkaistvi je robustni. Tahounem jsou Indie a Cina, coz jsou dva nejvétsi
spotrebitelé na svété. V obou zemich je vysoka inflace, ktera nuti tamni obyvatelstvo
nakupovat aktiva se schopnosti dlouhodobé uchovat hodnotu.

Cinané rychle bohatnou. Oéekava se, ze jejich spotfeba luxusnich statki se bude
vyrazné zvysSovat i v nasledujicich letech.

Specifikace kontraktu

Futures na zlato (Gold), (COMEX, Chicago)

Mésic dodani biezen 2012 (pfipadné dal§i mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 100 oz

Kurz v USD za oz

Hodnota bodu: 1 bod = 100 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 100 USD)

Margin 11 475 USD/kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole¢nosti
Colosseum, a.s.
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Obchodnik s cennymi papiry

Siroké portfolio sluzeb pro kazdého investora

Asistent: Zacinajici investor s plnou podporou maklére
Max: On-line obchodovdni pro zkusené investory
INVEST: Sprdva financnich prostredkii profesiondly

Komodity, Forex, Akcie
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI ClI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST*) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEHLIVOST INFORMACI
OBSAZENYCH V TECHTO ZDROJICH ODPOVIDA JEJICH ZDROJ. SPOLECNOST NEODPOVIDA ZA
TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAVE VYJADRUJI
NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH ZMENU BEZ
PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUS| KDYKOLIV
DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV KOMODITE, FUTURES KONTRAKTU, OPCI NEBO
JINEM INVESTICNIM NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO
DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUSi PROVADET NA
TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI.
OSTATNi POSKYTOVATELE INVESTICNICH SLUZEB NEBO JINE PUBLIKACE MOHOU VYJADROVAT
ROZDILNY NEBO PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAVE MOHOU BYT ZALOZENY NA
RUZNYCH ANALYTICKYCH METODACH NEBO DISCIPLINACH. NAPRIKLAD FUNDAMENTALNi A
TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE POUZIVAJI RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE OBDOBI, PROTO
MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU
NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU
OD INFORMACI UVEDENYCH V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT
ANALYZU OBSAZENOU V TETO ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM
STANOVIT.

INVESTICNi STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH
OBCHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V
URCITYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA JEJIM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJi V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
INVESTICNICH DOPORUCEN|I SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO
ROZHODNUTI. INVESTICNi DOPORUCENI POSKYTNUTE SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT
JAKO NESPRAVNE, INVESTICE UCINENE NA JEHO ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST
MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVE DOPORUCENI V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO
ZMENIT, A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE INVESTICNi DOPORUCENI,
SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST.
TATO ANALYZA NENI INVESTICNi SLUZBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PiSM. E) ZAKONA O
PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJICi SE INVESTICNICH
NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJiCi S OBCHODOVANiIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJi VYSLEDEK
INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENI. V TETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNIM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTI VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJI OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE
JE UPRAVEN VNITRNiIMI PREDPISY SPOLECNOSTI. VICE INFORMACI ZISKATE NA
WWW.COLOSSEUM.CZ.
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