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Zatimco cena akcili Ci
dluhopisu muze klesnout na
nulu, u komodit se to stat
hemuze.
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ProcC investovat do komodit + charakteristiky

Podobné dlouhodobé vynosy jako u akcii, riziko nepatrneé vyssi
Zajisténi proti inflaci, krizovym situacim, geopolitickym konfliktim
Participace na globalnim ekonomickém rustu

Ceny dluhopist a komodit se vyviji opaCnym smérem.

Ceny komodit jsou indikatory budouci inflace, tyka se to zejména cen
zZlata.

S komoditami neni spojeno riziko statu €i kreditni riziko
Vyvoj cen komodit je malo korelovan s vyvojem cen akcii
Vlivy na cenu komodit:

— Makroekonomické

— Pohyb mén

— Pocasi

— Situace na strané poptavky a nabidky
— Sezonnost
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Komodity jako dalsi trida aktiv

Tridy aktiv: akcie, dluhopisy, penézni instrumenty,
nemovitosti a komodity
Nejznamejsi komoditni indexy:
 S&P Goldman Sachs
Dow Jones — UBS

Reuters/Jefferies CRB SloZeni komoditnich indext

Rogers Internatlonal Zemédélskeé Drahé kovy ®mPrimyslové komodity mEnergetické
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Komoditni mega trendy

Dlouhodobé trendy se opakuji s Zeleznou pravidelnosti
Délka téchto je cca 15-20 let

80. a 90. léta byla ve znameni klesajiciho trendu, od pocCatku milénia nastartovan novy
silny rastovy trend

Jsme cca v poloviné delky rustoveho cyklu, ale jesté se nedostavilo to nejzajimavéjsi a
nejziskovéjsSi obdobi

Soucasny trend je tazen industrializaci zemi emerging markets a globalizaci
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Deéeleni komodit do skupin

Energie

* ropa (WTI, Brent, Ural,...), zemni plyn, uhli, uran...
Prumyslove kovy

 méd, zinek, cin, nikl, olovo, hlinik...

Drahé (vzacné) kovy

« zlato, stribro, platina, paladium, rhodium...
Zemedelske komodity

 obilniny = pSenice, kukurice, s¢ja, ryze, oves...

« mekke (,softs”) = kakao, cukr, kava, bavina, vina...
* hospodarské zvifectvo = veproveé pulky, hoveézi...
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Skladba portfolia

Co by mélo obsahovat kazdé portfolio?
Teorie hovori o techto tridach aktiv

Akcie

Dluhopisy

Penézni instrumenty

Nemovitosti

KOMODITY

Alokokace peneznich prostredku pouze do
vybranych aktiv vystavuje portfolio vetsim
vykyvum a neni vybalancované
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Komodity ve srovnani s ostatnimi aktivy

Az do pocatku 21. stoleti se komodity nechovaly jako
typicke financni aktivum — jejich ceny nevykazovaly
jasnou korelaci s pohybem nejen ostatnich trid, ale
dokonce ani jednotlive skupiny mezi sebou navzajem
V minulosti stali velci hraci mimo trh s komoditami,
kteremu tak dominovali spotrebitelé a producenti

Ke zméne doslo po splasknutim internetove bubliny —
mirne negativni korelace mezi vynosy z komodit a akcii
Tang a Xiong (2009) — dopady rostouciho zajmu:

« 2004 dochazi k prekmitu na kladnou korelaci a
citlivost na akcie vykazuje rostouci trend;

* vliv na indexové komodity mnohem vyraznegjsi;
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Cinsky hlad po komoditach

Obrazek nize ukazuje podil ¢inské poptavky po kliCovych komoditach — hlinik, méd,
olovo, nikl, zinek, ocel a zelezna ruda.

Je patrné, Ze proces industrializace vede k velmi rychlému ristu poptavky po téchto
prumyslovych komoditach.

Chinese consumption as a percentage of world demand

B0% |

m 2000 = 2000 estimate

50%

Source: Deutsche Bank, CEIC, Brook Hunt
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Komodity ve srovnani s ostatnimi aktivy

V roce 2009 nejvynosnegjsi trida aktiv hned po akciich
(stale vSak srovnatelna s S&P 500)

V horizontu poslednich 5 a 10 let bezkonkurencneée
nejlepsi dlouhodoba investice

Correlation to Volatility
1Yr | 3Yrs | 5Yrs |10 Yrs|DJ Eurostoxx 50
DJ-UBS Commodity Indices
DJ-UBSCI F3 All Commodities Index™" 23% | 6% 66% | 163% 0.37 15%
DJ-UBSCI Industrial Metals Sub-Index™ 80% | -16% | 93% | 183% 0.41 23%
DJ-UBSCI Precious Metals Sub-Index™" 29% | 56% | 139% | 243% 0.20 20%
DJ-UBSCI Agriculture Sub-Index" 14% | 7% 24% | 18% 0.30 18%
DJ-UBSCI Energy Sub-Index™ -5% | -40% | -50% | 69% 0.18 33%
Other Asset Class Benchmarks
Dow Jones STOXX 50 32% | -16% | 16% 2% 24%
US Tracker 1-10Yrs Bond Index 2% | 20% | 26% | 71% -0.20 4%
UK EPRA Real Estate 21% | -72% | -51% | 7% 0.61 25%
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Drahé kovy — diverzifikace rizika = 20% podil

11

HISTORICAL RETURN

11%

10%
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PORTFOLIO SETS

|with palladium

with platinum /

JwithW
with gold

stocks & bonds only |

3%

4%

5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%

STANDARD DEVIATION
Source: Bloomberg. Analysis based on monthly retums from 1997 to 2007.
Maximum commodity weighting set at 20%. Riskfree rate set at 5%.
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Zlato v portfoliu

Profesionalni investofi sleduji pfi tvorbé portfolia tzv. korelaci aktiv =jde o vzajemnou
zavislost v rozmezi -1 az 1. Ukazatele blizké 1 nejsou vhodné, protoze se celkove

portfolio chova jednim smérem. Zlato ma tu vlastnost, Ze korelace s akciemi je témér
nulova — viz graf dole vlevo prvni sloupec.

Obrazek vpravo ukazuje, ze pouhé 1% aktiv je alokovano ve zlaté. 1%=cca 850
mld.USD. Pro srovnani, trzni kapitalizace vSech firem téZicich zlato je pouhych cca 250

mid. USD.

Korelace vybranych aktiv 3Q06-3Q09
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Data: Global Insight, Barclays Capital, WGC; Index data is based on Total Returns unless not applicable

Rozlozeni penéz ve svété pod spravou -
k 3Q 2009 odhad 85 bil. USD

5% 1%

B Dluhopisy
m Akcie
I Alternativniinvestice

Zdroj: WGC

Alternativni investice=reality, hedgeové fondy, komodity bez zlata
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Komodity, menova politika, ekonomika

Souboj titanu — podari se

Ceny se odviji od chovani poptavky, nabidky a
prekonat deflaéni tlaky?

zasob

Cenovy rist mezi 12/08-12/09 — potraviny +16% | o
(cukr +105%), kovy +96%, ropa +110%. P

Dlouhodobé faktory na strané poptavky: rust
svétové populace, rust bohatstvi, expanze
emerging markets

Faktory na strané nabidky: Casové zpozdeéni proti
rustu cen, nizka elasticita, omezena produkcni
kapacita

Komodity zazily divoky vyvoj — do poloviny roku |
2008 silny rast, poté prudky pokles. V sou¢asnostij
rostou spolu s ostatnimi rizikovymi aktivy.

Cena komodit je také pod vlivem ménove politiky Fes
— Cim vice je expanzivni, tim vice podporuje 84
jejich rast

Deflacni tlaky maji negativni dopady na ceny
komodit
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Hrozi nam inflace? Prozatim ne. Cast |.

Teorie

Ménova zasoba

B
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Bankovni uvéry —
strmé dolu

Totéz u spotiebnich
aveéra

Stat v roli zachrance

Praxe

Bank Credit of All Commercial Banks (TOTBKCR)
Source Board of Governors of the Federal Reserve System
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Hrozi nam inflace Il.

Na prfikladu USA je patrny experiment, ktery nema St Louts Source Base (ADJSBASE) _

obdoby — mé&nova baze vzrostla o vice nez 100% z | .. S T e ———

800mld. USD na 2000 mld. USD. V minulosti se 21

vZdy jednalo k kratkodoby pohyb — viz rok 2000. ol Toto nema
La00 | obdoby

Jde o trvaly fenomén, ktery ma zprtchodnit
uvérovy mechanismus, ktery nefunguje?

1,200 |

1,000 |

(Billions of Dollars)

800

Problém tkvi ve zdravi bankovniho systému — o0 |
prebytek rezerv napovida, ze banky nechtéji (nebo 400 -
nemuzou?) zvySovat objem Gvért v ekonomice. 1 | | | | | | |
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
K zamysleni: Shedsa crsas et b recesens
Experiment Centra’lnl’Ch bank je Z hiStoriCkého Excess Reserves of Depository Institutions (EXCRESNS)
pohledu extrémné inflaénl' Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
1,200 ~
Vysoky objem statniho dluhu neni sam o sobé w000 |
inflacni ol Na jedné strané banky maji

pristup k levnym penézum,

Riziko inflace vyrazné vzroste v situaci, kdy vydaje N .
y y vyaal na strané druhé vytvari

prevysuji pfijmy statniho rozpoctu o 40% a kdy

600

(Billions of Dollars)

g ) o . 400 - obrovské prebytec¢né rezervy.
zacne tento dluh monetizovat centralni banka (viz ol Co se déje?
Argentina) |
Rust inflace je cestou jak odbourat vysoké o . | . . . .
v ’ 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
Zadluzenl Shaded areas indicate US recessions.

2010 research.stlouisfed.org

V ekonomice jsou realné tlaky na pokles cen

N
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Vyvoj cen drahych kovu

Zhodnoceni drahych kovu
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Zlato a akcie nyni a v 70.letech

Minimalni vzajemna
zavislost

Zlato vitézi v dobach
nejistoty a propadu na
akciovych trzich

Soucasny situace je blizka
70ym lettm — jak z pohledu
vyvoje akciovych trhu, tak i
z pohledu rizika inflace
Zlato je pojistkou proti
inflaci, oslabovani USD a
politické nestabllite

Cena
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Je opravdu zlato zavislé na USD?

Mezi cenou zlata a vyvojem USD existuje negativni korelace, ;.
pokud cena USD klesa, cena zlata roste.

Ne kazdy rust USD znamena pokles ceny zlata.

Cena zlata EUR/USD
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Jak investovat do komodit

Primo: investicni nastroje,
jejichz cena se odviji od
podkladoveho aktiva, v
tomto pripade komodity.

Investicni nastroje: futures,
ETF, ETN, Indexové
certifikaty, podilové
fondy,...

Ostatni: realna koupe
komodity (neprakticke)

Neprimo: jde hlavné o
nakup akciovych tituld,
které participuji na cené
dané komodity — jde
napriklad o tezarské akcie.
Potencial vyssiho
zhodnoceni, ale roli hraji i
jiné faktory mimo cenu
komodit.
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Shrnuti

Navzdory bourlivému vyvoji obchodovani s komoditami
od roku 2004 vykazuje tato trida aktiv stale nizkou
korelacl jak s akciemi, tak dluhopisy => diverzifikace

Naproti tomu kladna korelace s inflaci zustava velka =>
uchovatel realné hodnoty

Poptavka obecne po celem svete predevsim diky
rozvijejicim se trhum dramaticky roste a nabidka neni
pruzna, naklady se navic stale zvysuji, vyteznost klesa
a mnozstvi zakladnich surovin je v prirode omezene =>
vhodna dlouhodoba investice
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Shrnuti pokraCovani

Ceny komodit nikdy nemohou klesnout na nulu

Investice do komodit predstavuji pojistku proti
inflaci,ménovym turbulencim a politické nestabilite

Od pocatku milénia jsme svédky rustoveho trendu,
ktery je tazen poptavkou a podinvestovanosti

Nejlepsi tridou aktiv za poslednich 10 let byly
jednoznacne komodity — stale se pohybuiji v
megatrendu
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