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Svétové akciové trhy

Kdo loni vsadil na akcie, neudélal chybu. PestozZe akciové burzy nedosahovaly loni takovych zisk
jako v roce 2003, jiz druhy rok se drzely v plusu. RUst svétové ekonomiky a vysoké zisky firem - i to se
pozitivné podepsalo na vyvoji svétovych burz. Proti nim stély faktory jako rekordni cena ropy a slaby do-
lar. Ty ohroZovaly jak ekonomiky jednotlivych zemi, tak jejich podniky. Akciim nenahravala ani geopoliticka
situace — Utoky na Blizkém vychodé i teroristické akce mimo tento region. Postupem ¢asu se ovem uka-
zalo, Ze akciové trhy jsou viéi témto riziklim témér imunni.

Nejvétsi zisky si loni pfipsaly akcie nékterych zemi Latinské Ameriky a staty ve stfedni Evropé. Z ti-
tull se pak dafilo zejména energetickym firmam — kvdli drahé ropé. Vedle nich pak vysoké hodnoty vyka-
zovaly technologické firmy.

Americké akciové trhy

Jiz druhym rokem v fadé rostly v roce 2004 hlavni burzovni indexy v nejvétsi ekonomice svéta. V po-
rovnani s predchozim rokem vSak nedosahovaly tak vysokych ziskd, i kdyz podminky pro to byly vice nez
pfiznivé. Americka centralni banka sice pomalu zacala zvySovat Urokové sazby, ty vSak zistaly v blizkos-
i rekordnich minim. Na konci roku kli¢ova Urokova sazba dosahovala pouze 2,25 procenta. | diky tomu nej-
vétsi ekonomika svéta vykazovala stabilni rist. Inflace a nezaméstnanost se drZely na nizké drovni, spo-
le¢nosti vykazovaly vysoké zisky.

V8echny tyto pozitivni faktory vSak zastinil jiny — nejistota z budoucna. Ta se tykala jednak drahé ro-
py, kterd by mohla ohrozit zisky firem a také vysledkl prezidentskych voleb v USA, které se konaly v lis-
topadu. Kdyz se na konci roku tyto obavy rozptylily, na burzach nastalo oZiveni, na které ekonomové ée-
kali od za¢atku roku.

Hlavni burzovni indexy za cely rok vykazaly zisky, ty vSak nepfekrocily deset procent. Nutno dodat,
Ze nejvetsi podil na tom ve findle mél vyvoj na akciovych trzich v poslednim &tvrtleti roku. Tehdy dokonce
indexy lamaly rekordy a dosahovaly nejvy$Sich hodnot od poloviny roku 2001. Podepsalo se na tom ze-
jména zlevnéni ropy, ale také znovuzvoleni amerického prezidenta George Bushe. Z investorl spadla ner-
vozita a zacali opét vkladat svoje penize do americkych cennych papir.

Nejvykonnéjsi v tomto ohledu byl burzovni index Standard & Poor's 500, ktery za cely rok pfidal de-
vét procent a dosahl 1212 bodu. Téméf stejny rist zaznamenal i trh technologickych akcii Nasdag, ktery po-
silil nad 2175 bodU. Na prelomu tisicileti pred splasknutim dot com bubliny vSak byla jeho hodnota vice nez
dvakrat vy$si. Index nejlikvidnéjSich akcii Dow Jones mezironé vzrostl o tfi procenta na 10 783 bod(.

Co se tyce letodniho vyvoje na americkych burzéch, davaji experti jiz od poCatku roku najevo uréitou
obavu. Zmifuji hned nékolik faktor(, které by letos mohly negativné ovlivnit akciové kurzy. V prvé fadé je

zident Bush se piitom podruhé ujal svého ufadu pravé letos v lednu.

Od roku 1929 prlimérny vynos akcii obsazenych v indexu S&P 500 dosahuje v prvnim roce po
inauguraci nového prezidenta 3,1 procenta, ve druhém pak 3,5 procenta. V poslednich dvou letech pak
zisky v priméru dosahuiji 14,7, respektive 7,3 procenta. Politici totiz délaji vSe mozné i nemozné, aby eko-
nomika a finanéni trhy mély dostatek stimulli pro silny rist, a oni zase Vvétsi $ance na znovuzvoleni.

Daleko horsi zpravou pro americké burzy v pfistim roce je ale zvySovani sazeb ze strany americké
centralni banky, které zapocalo loni a pokrauie i letos. Po sérii pfitvrzovani ménové politiky maji akcie po-
dle ekonom( tendenci bud vykazovat podprimérné zisky, nebo piimo propady. Vys$i troky totiz zname-
naji vyssi firemni naklady a nizsi zisky. To se samoziejmé negativné odrazi i na akciich.

o
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Zapadoevropské trhy

Pokud USA zacaly alespori pomalu pfitvrzovat ménovou politiku, z&padni Evropu tento krok zcela
minul. Evropska centralni banka béhem roku nepfistoupila ani jednou ke zméné sazeb. Cely rok je vSak
drzela na historicky nejnizsi trovni dvou procent. Divodem byl zejména fakt, Ze ekonomiku se stéle jesté
nepodafilo nastartovat tim spravnym smérem.

Slaby hospodarsky rlst v zemich eura se podepsal i na akciovém trhu. Hlavni burzovni indexy sice
zakon€ily v ziscich, na rozdil od pfedchoziho roku vSak neprekrogily deset procent. Vyjimkou byl pouze
hlavni index rakouskeé burzy, ktery pfidal pfes 50 procent. Trh se totiz vyvijel pfesné v zavésu na stfedo-
evropskych burzach. | tak se Cetné akciové indexy na starém kontinenté béhem letosniho roku prehouply
pfes sv4 historickd maxima nebo se k nim alespof pfibliZily. Britsky index FTSE zhodnotil o téméf 8 pro-
cent p'es 4800 bod, stejné jako némecky DAX, ktery rok zakonéil na trovni 4250 bodd.

Akcionafe nejvice potésily tituly ze sektoru vefejnych sluzeb — stavebnictvi a finanéniho sektoru. Ty
se dockaly primérného zhodnoceni kolem dvaceti procent.

Letos by se situace na evropskych trzich mohla jesté zlepsit. Navratnost akcii by podle investi¢ni spo-
le€nosti Morgan Stanley mohla doséhnout az 12 procent. Slusné vyplaty dividend a zleviujici ropa by
mohly kompenzovat slabsf pfirstky zisku.

Japonsko a asijské trhy

Stejné jako loni si dobre vedly akciové burzy v Asii. Pfekvapeni pfislo zejména z Japonska. Poprvé
po deseti letech japonské burzovni indexy rostly druhym rokem po sobé. Zatimco v roce 2003 index Nik-
kei pfidal 24 procent, loni to bylo necelych 8 procent. Jeho hodnota se pfibliZila k 11 500 bod(. Dafilo se
zejména exportujicim firmam jako Honda Motor ¢i Fuji Photo Film.

Na rlstu akcii se odrazil i stav hospodafstvi. Japonské ekonomice se dafilo mnohem lépe nez v ro-
ce 2003. Centralni banka vSak navzdory tomu ponechala trokové sazby jiz tfetim rokem za sebou na trov-
ni blizko nuly. A to kvdli deflaci.

KdyZ experti progndzuji leto$ni rok, nesetii v pfipadé asijskych trhii superlativy. V pfipadé japonské
burzy se dokonce pocita s riistem az 27 procent. Analytici to zd(vodniuji vysokym hospodaiskym rlstem
v regionu. Investiéni banka Merrill Lynch tvrdi, Ze investofi by se z toho dlivodu méli zaméfit zejména na
japonské a tchajwanské tituly. Vykonnost trh(i by méla byt taZena zejména technologiemi. Dobfe by si mé-
ly vést rovnéz banky a telekomunikace.

Vychodni Evropa Graf ¢. /1

Akciové trhy ve stfedni a vychodni Ev-  yyvoj akcii spoleénosti CEZ (CZK/akcii)
ropé zazily loni doslova boom. Vstup fady

z nich do Evropské unie jesté vice zesilil
zajem zahraniénich investorl o tento re-
gion. Stfedoevropskym akciim k rdstu po- 300 -
mohl i jiny faktor — pomérné silny rist jejich
hospodarstvi. 250 -
Na Zebficku nejuspésnéjSich burz
svéta se budapestska burza umistila na pa- 200 -
tém misté. Jeji hlavni index vzrostl béhem
roku o vice nez 57 procent. Hned za ni se 45 w,}/
dostala prazska burza. Akcie se loni dosta-
ly na historické maximum. Index PXs0 za- 0o . ... .~
kon¢il na drovni 1032 bodu. Proti pfedcho- 4 2 3 4 5 6 7 8 9 10 U 12
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zimu roku to znamena narst o vice nez 56 procent. Chybu rozhodné neudélal ten, kdo vloZil svoje peni-
ze do spoleénosti CEZ. Jeho investice se mu totiz za rok zhodnotila o vice nez 133 procent. Podle exper-
tl se na rlistu odrazila perspektiva dalsiho rozmachu a tvorby vysSich ziskd. Dal$im v pofadi byl Unipet-
rol s meziroénim rlistem ceny akcii 0 50 procent. Ten téZil zejména z privatizace statniho podilu do rukou
polské PKN Orlen a ocekavani budouciho vyhodného vykupu zbylych akcii.

UZ8i indikator PX-D se dostal az k 2552 bodim (Graf ¢. Hli/1).

V pfipadé Prahy se na rlistu akciovych titult vyrazné podepsal i Uzky pocet prvotfidnich emisi, coz
pfi silné poptévce vedlo k prudsimu vzestupu, piSe agentura CTK. Maly vybér ale diouhodobé zlstéva jed-
nou z nejvétsich slabin trhu. Pfili§ na tom nezménil ani pfichod farmaceutické spolecnosti Zentiva, ktera
tu nové upsala svoje akcie.

Svétové ménové trhy

Propad amerického dolaru pokragoval jiz tfetim rokem v fadé. Americkd ména se béhem roku do-
stala na historicka minima v(éi hlavnim ménam ve svété. Nejvice dolar oslabil k polskému zlotému — bé-
hem roku to bylo o 18 procent.

Dopady chabého dolaru v3ak loni zacala pocifovat svétova ekonomika. Evropa a Japonsko hlasily
zpomaleni hospodariského rlistu. Zatimco ameriéti exportéfi jasali, ti ostatni nafikali, Ze jim slaby dolar
a silng domaci ména zhoruje konkurenceschopnost v zahranici.

Neékteré zemé, jako tfeba Rusko Ci staty ropného kartelu OPEC, navic zagaly uvazovat, ze ve svych
rezervach namisto dolaru zaénou davat vétsi prednost euru.

Slovo intervence bylo loni téméf na dennim pofadku. Kdyz politici a centraini bankéfi pochopili, Ze
komentare na adresu slabého dolaru kurz nikterak neovlivni, pfistoupili k t€z8imu kalibru.

Nektefi predstavitelé eurozény a Japonska dokonce vyzvali Spojené staty, aby pomohly a pokusily se
spole¢nou devizovou situaci hlavnich ekonomik svéta na trhu zménit. USA odmitly a cely rok dokola opa-
kovaly, ze Amerika podporuje politiku silného dolaru. Mnozi ekonomové poukazovali na fakt, Ze Spojené
staty jsou se slabym kurzem vlastné spokojeny. Pomaha jim totiz snizovat ohromny schodek obchodu.

Dolar

Ztraty tfi roky po sobé americky dolar naposledy zaznamenal, kdyZ v Bilém domé podruhé Gradoval
Ronald Reagan. Tehdy ovSem na rozdil od lofiska zasahli ministfi financi sedmicky nejvyspélejsich zemi
svéta G7 a spole¢nou intervenci propad zastavili. Pro zajimavost, Bush je v sou¢asné dobé jedinym pre-
zidentem za poslednich tficet let, za jehoz viady se dosud nenakupovaly ani neprodavaly dolary s cilem
ovlivnit sménné kurzy.

Divody slabého dolaru z(istavaji stejné jako v predchozich letech — existence takzvaného dvojiho
deficitu. Faktem navic zlstava, Ze jak schodek rozpoctu, tak bézného Uctu se loni jesté vice prohloubily
a dosahly rekordnich hodnot. Mezi ekonomy se objevily spekulace, ze USA nebudou schopny pfilakat do
zemé dostatecné mnozstvi zahraniéniho kapitalu, které by pomohlo vykompenzovat ohromny deficit pra-
vé na bézném Uctu.

Starosti si ovSem nedélaji jenom obchodnici a analytici. Mezinarodni ménovy fond rovnéZ povazuje
za jedno z nejvétsich rizik obchodni nerovnovahu mezi Spojenymi staty a zbytkem svéta.

Pokud totiz zahrani¢nim investorim dojde trpélivost a prestanou financovat ohromné schodky, ame-
ricka centralni banka se vy$simi trokovymi sazbami bude snaZit naldkat je zpét. Drazsi penize by ovSem
mohly poskodit jak trh s nemovitostmi, tak zejména akciové a dluhopisové trhy v USA. Vy33i sazby by ale
mohly privést nejvétsi ekonomiku svéta az do recese.

To, Ze se néco se zahraniénimi investory déje, potvrzuiji i posledni statistiky. Ty totiz ukazuji, Ze in-
vestofi sice i v fijnu americka aktiva nakupovali, ovSem nejméné za cely rok.

o
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Mnohé centraini banky navic zacaly ve svych devizovych rezervach zvy$ovat podil eura, a to na tkor

americké mény.

Ekonomové se domnivaji, ze dolar bude pokraCovat v sestupné tendenci i ¢tvrty rok po sobé. A kam
az by se mohl v roce 2005 dostat? Organizace Global Insight tvrdi, Ze k euru by to mohlo byt az na
1,4 dolaru, kurz dolaru k japonskému jenu by se mél zase dostat az pod 100 jend.

Euro

Hrozivy, nebezpetny, nevitany, vyvolavajici vrasky na Cele — i takova slova padala na adresu kurzu
jednotné evropské mény k dolaru. Dolar v(éi euru loni znehodnotil o téméf 8 procent. Pry¢ byly doby, kdy
se euro prodavalo za jeden dolar (rok 2003). Za jedno euro se loni platilo i 1,36 dolaru.

Evropsti politici velmi asto poukazovali na to, Zze by se mélo pfistoupit k intervencim. Pfiklady
z ostatnich zemi v8ak ukazaly, Ze s trhem nic neudé&laji ani devizové intervence. Natoz pak ty slovni.
Evropska centralni banka pfitom neprodavala eura od debutu jednotné evropské mény v roce 1999.

Silny kurz eura se ovSem negativné
odrazil na jiz tak chabé evropské ekonomi-
ce. Ve tietim kvartale roku pfidalo hospo-
dafstvi euroregionu pouhd 0,3 procenta.
Silnd domaci ména totiz zdrazuje exporty
a zbozi pak miZe v zahraniéi jen velmi téz-
ko konkurovat (Graf ¢. Ill/2).

Japonsky jen

Na téméf pétileté maximum posilil bé-
hem roku japonsky jen v(éi dolaru. Na kon-
ci roku se americkd ména obchodovala za
102 jend.

V poslednich letech bylo zcela bézné,
Ze japonska centralni banka branila posilo-
vani své mény rozsahlymi intervencemi na
devizovém trhu. Lonisky rok i v této praxi
znamenal obrat. Banka naposledy prodava-
la vlastni ménu s cilem oslabit jeji kurz
v bfeznu 2004. Za prvni tfi mésice roku teh-
dy prodala rekordnich 15 biliond japonskych
jen( (tj. pfiblizné 145 miliard dolar(), za uply-
nuly rok to bylo jesté dvakrat tolik. Prudké
zhodnocovéani mény to vSak nezastavilo.

Ve zbytku roku se proto banka omezi-
la pouze na slovni intervence. | pfesto v8ak
mnozi experti davali najevo, ze banka
k prodeji vlastni mény mlze v budoucnu
jesté pfistoupit. A to v okamziku, kdy se
kurz dostane pod 100 jen(i za dolar. Kupf-
kladu investiéni banka Citigroup prognézu-
je, ze na konci roku by se dolar mohl pro-
davat jiz za 95 jent (Graf . Ill/3).

Graf ¢é. lll/2

Vyvoj kurzu dolaru k euru (USD/EUR)
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Graf ¢. lll/3

Vyvoj kurzu jenu k dolaru (JPY/USD)
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Stredoevropské mény

V ZebFicku deseti mén, které loni nejvic posilily jak k dolaru, tak i euru, vévodily mény zemi stfedni
Evropy - éeska a slovenska koruna, polsky zloty a madarsky forint. Ceské ména béhem roku zhodnotila
jak v0ci euru, tak i dolaru. Na kurzu k euru se podepsal zejména zajem zahrani¢nich investord, ale také
dobry stav eského hospodarstvi. Zatimco jesté na zaéatku roku se euro prodavalo za vice nez 32 korun,
na jeho konci to jiz bylo 30 korun.

Jesté rychlej8i zhodnoceni se délo k dolaru — na za¢étku roku byl dolar pfes 25,70 koruny, na konci
to bylo jiz 22,40 koruny. Na kurz koruny k dolaru mél nejvétsi vliv vyvoj na eurodolarovém trhu, kde dolar
prudce zleviioval k euru (Graf €. lll/4 a 5).

Proti posilovani deské mény se nékolikrat ozvala Ceska narodni banka. Bezdivodné.

Svétové komoditni trhy

Jako zcela vyjimeény by se dal letosni
rok oznacit z pohledu komoditnich trhli. Na
nich totiz v pribéhu poslednich dvanacti
mésici padaly vSechny dosavadni rekordy.

Divod? Zcela prosty. OZivovani své- 28~
tové ekonomiky. To se projevilo na rlstu
komoditnich trhi v roce 2003. Jiz tehdy
vSak ekonomové pfedpovidali, Ze rok 2004
bude v tomto ohledu podobny. To se také
stalo. V8echny zaskoCila silnd poptavka ze 5
strany Ciny. Jeji hlad po surovinach v le-
toSnim roce hnal nahoru ceny vSech ko-  24-
modit — od zakladnich kovl az tfeba po ze-
médalske. &=

Souhrnny index Reuters Commodity
Research Bureau, ktery sleduje sedmnéact
nejobchodovanéjsich svétovych komodit,
vzrostl o vice nez 14 procent. Na konci li- .
stopadu viak jeho hodnota je&ts dosaho-  Graf ¢. Il
e zéggﬁ:om:;sl?é.déuje tomu, Ze stejny Vyvoj kurzu koruny k euru (CZK/EUR)
trend by mé&l pokradovat i v dalim roce. Ci- 3350~
na se sice jiz nékolik mésicli snazi ochladit
svoje hospodarstvi a zbrzdit poptavku, za- i
tim bez vyraznéj$ino efektu. Mnozi odborni- 32,50~ /
ci soudi, Ze laéna Cina bude »touzit« po su-

Graf ¢. lll/4

Vyvoj kurzu koruny k dolaru (CZK/USD)
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rovinach i v roce 2005.
31,50~
Ropa 31,00~
Hlavu v8em obchodnikim i ekono- 2050~

mdm zamotal loni vyvoj na trhu s ropou. Aé-
koliv jesté na za¢atku mnozi z nich pfedpo- 30,00
vidali, Ze ropa zlevni, opak byl pravdou. Za
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cely rok totiz strategicka surovina zdrazila o vice nez 34 procent. Vrcholem byl fijen — tehdy lehka ame-
rické ropa zdrazila az nad 55 dolarti za barel. Cena severomoiského Brentu se v té dobé blizila 50 dola-
rm za barel.

Divodd, pro¢ se cena tolik zvedla, bylo hned nékolik. Na prvnim misté cenu tahla vzhiru vysoka po-
ptévka ze strany nejvétsich svétovych spotfebiteld — Ciny a Spojenych stéti. Ta zaskogila Organizaci ze-
mi vyvézejicich ropu (OPEC). Ukézalo se totiz, ze i jejich téZebni kapacity nejsou bezedné. OPEC se v pri-
béhu roku rozhodl, Ze zvedne svoji téZbu na 25leté maximum a zacal denné produkovat az 30,5 milionu
barelli ropy. Téméf o tfi miliony barell vice nez na za¢atku roku 2004. Jedind zemé, kterd mohla zvedaji-
ci se poptavku uspokojit, byla Saudska Arabie.

Irdk, na ktery OPEC jesté na zacatku roku spoléhal, se v priibéhu roku ukazal byt jako sazka na
Spatného koné. Zemi se totiz nepodafilo
vratit svou té%bu na pFe(jvéleéngu uroxeh. Graf & V6
Utoky, sabotaze a kradeze ropnych zafize-
nitomu zabranily. Utoky ovéem nebyly pou-  Ropa Brent (USD/barel)
ze problémem Irdku. Obdobné akce teroris-
tl negativné ohrozily produkci ropy i v ji-
nych zemich — tfeba pravé v Saldské Ara-
bii. Stabilitu ropnych dodavek, a tim padem 45~
cenu ohrozily i dal$i faktory — stavka v Ni-
gérii, politické nepokoje ve Venezuele,  40-
bankrot nejvétsi ruské ropné spoleénosti
Jukos &i hurikan Ivan, ktery poSkodil ropnd  35-
zafizeni v Mexickém zalivu (Graf ¢. lll/6).

Kvili extrémné drahé ropé vsak loni  39-
rovnéz zcela zkolaboval mechanismus, kte-
ry OPEC v minulosti pouzival k urGovani
Urovné téZené ropy — cena takzvaného rop- 4 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
ného kose. Ten se pocita jako aritmeticky
prtimér sedmi druh(i ropy a jeho cena by se méla pohybovat mezi 22 az 28 dolary za barel. V pfipadé, ze
cena klesla pod 22 dolart, znamenalo to pro OPEC signdl, aby piskrtil svoji produkei a vykyvy na trhu vy-
rovnal. Pokud byla cena nad 28 dolary za barel, pak OPEC svoji produkci naopak zvy$oval. Cena ropné-
ho koSe vSak po cely rok vysoko pfekracovala horni limit. Viyjimkou nebyla ani drover 40 dolari za barel.
Clenové kartelu museli chté nechté piznat, Ze jejich kontrolni mechanismus jiz nefunguje. N&ktefi z nich
dokonce pfiznavali, ze do budoucna bude nutné zvaZovat rozsifeni pasma. Tim de facto pfiznali, Ze svét
si bude muset na drahou ropu zvykat.

Zemé zavislé na dovozu strategické suroviny cely rok poukazovaly na to, Ze drahé ropa se negativ-
né podepiSe na vyvoji jejich hospodarstvi. Statistiky totiz tvrdi, Ze pokud ropa zdrazi o 10 dolard, ukroji
z ekonomického rlistu az pll procentniho bodu.

Experti se vétsinou shoduiji, Ze cenu ropy letos neceka tak vyrazny rist jako v roce minulém, pfesto
si udrzi pomérné vysoké hodnoty. Kupfikladu priizkumna organizace Global Insight pfedpovida, Ze lehka
americkd ropa by méla v priméru stat kolem 45 dolard za barel. Divodem je ogekévané zpomaleni hos-
podafského rlistu, a tim padem i poptavky po suroviné ze strany Ciny. Ve se ovéem mlZe zménit, napfi-
klad pokud by stejné jako loni pfirodni katastrofy nabouraly ropnou infrastrukturu. Pocasi ovSem neni jen
jedinym rizikovym faktorem. K nému se pfidava i nejista situace, ktera panuje na Blizkém vychodé.

50 -
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Zakladni kovy Graf &. /7

Vysoka poptavka a extrémné nizké  mad - LME (USD/tunu)
zé&soby — to byly loni zakladni faktory, které
se podepsaly na zdrazovani kov(. Viiv na 3200 -
cenu mél i slaby kurz dolaru. Ten totiz zlev- 3100 -
fuje cenu kovd, které jsou denominované 3000 -
pravé v americké méné pro neamerickg in- g0
vestory, zejména pak velké investiéni fondy.
Ti proto namisto devizovych trhl davaji
pfednost radéji tém komoditnim.

Nejvétsi zisky, co se tyCe kovi, si 2600 -
podle statistik agentury Bloomberg pfipsa- 2500 -
la méd. Jeji cena se béhem roku zvedla 5490 -
0 45 procent. Zatimco v lednu se v Londy- G o
né platilo za metrickou tunu néco pres 2300 M4 2 3 4 5 6 7 8§ 9 10 1 12
dolar(i, na konci roku byla cena médi na té-

Ze burze o téméf tisic dolarl vy$si. Podle véeho by mél trend zdrazovani pokracovat i v letosnim roce, ze-
jména kvali zajmu Ciny. Jen pro zajimavost, jesté v roce 1994 se Cina a Asie podilely na celkové svétové
spotfebé médi 35 procenty, loni to jiz bylo 43 procent (Graf ¢. Ill/7).

Stejnd situace byla zaznamendna i v pfipadé hliniku. Jeho cena se v Londyné dokonce dostala na
nejvysSi droven za vice nez devét let. Hiinik zdraZil o 12 dolaril az na 1942 dolar( za tunu. Trh se timto pfi-
pravoval na pétiprocentni clo na &insky vyvoz tohoto kovu, které mélo byt zavedeno na zacatku nového ro-
ku. Cina se takovymto opatfenim snaZila omezit riist produkce huti, které jsou velmi naroéné na spotfebu
energie, a soucasné ziskat vétsi mnozstvi hliniku pro svoji viastni spotfebu. Oéekava se, ze ¢inska po-
ptavka po hliniku, ktery se pouZiva ve stavebnictvi, automobilovém sektoru a vyrobé oball, béhem pfis-
tich tfi let poroste o vice nez deset procent rocné. Podle vyzkumné skupiny Antaike povedou opatfeni Pe-
kingu pravdépodobné k tomu, e se Cina do roku 2008 stane &istym dovozcem hliniku.

Economic Intelligence Unit (EIU) se domniva, Ze kvli napjatym zasobam a vysoké poptévce by hli-
nik mohl byt na konci roku 2005 na Zebficku nejvice zdrazujicich komodit, spole¢né se zinkem. Jeho ce-
na poroste s tim, jak se budou sniZovat zasoby této komodity. Penézni Ustav Standard Bank nicméné uva-
di, Ze v roce 2005 by ceny zinku mohly pfidat az 31 procent. Banka rovnéz poukazuje na ztencuijici se za-
soby a zérovefi na pretrvavajici poptévku z Ciny a z USA. Nejvy3sich hodnot by v3ak mél zinek dosahnout
az v roce 2006. Letos zinek zdrazil o vic nez 25 procent na 125 dolar(i za metrickou tunu.

2800 -
2700 -

Drahé kovy

Rekordni hodnoty si béhem letosniho roku nepfipisovaly jenom zakladni, ale také vzacné kovy.
Stfibro pridalo 18 procent a doséhlo téméF sedmi dolar(i za unci. V prvni poloviné roku prekonaly 24leta
maxima platina a palladium. Cena zlata se zase na za€atku prosince dostala nejvySe za poslednich Sest-
nact let. VySplhala se az na 456 dolartl za troyskou unci. Postaralo se o to zejména prudké oslabovani kur-
zu dolaru vici jednotné evropské méné. Investofi v takovém pfipadé berou vzacny kov jako alternativu
k americké méné (Graf ¢. Ill/8).

Na rekordu se vSak podepsalo i napéti ve svété, at uz se jednalo o nasili v Perském zalivu ¢i tero-
ristické Utoky po celém svété. Kdykoliv se investofi boji pfistich dni, nakupuiji zejména Svycarsky frank
a zlato. Kov totiz v dobéach geopolitickych nejistot slouzi jako uchovatel hodnoty.

V porovnéni se zaCatkem roku vSak cena Zlutého kovu zase tolik nevzrostla. Podle statistik agentu-
ry Bloomberg je v soucasné dobé vysSi jen asi o sedm procent proti za¢atku ledna 2004. Daleko zajima-
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v&jSi Cisla Ize vSak zaznamenat, pokud sle-  Graf ¢. lll/8
dujeme vyvoj ceny zlata od doby, kdy ame-
ricky prezident George Bush v ifadé zai- Zlato (USD/troyska unce)
nal. Cena kovu se tehdy pohybovala kolem 45

260 dolard za unci, dnes je tak téméf o dvé
sté dolarli vyssi.

Experti se shoduji, ze dalsi vyvoj na
trhu se zlatem i s dalSimi vzacnymi kovy
bude zaviset na dolaru. Vzhledem k tomu,
Ze dolar by mél podle progndz i nadale
oslabovat, Ize ekat i zdraZzovani zlata.

Investiéni spolecnost Barclays Capital
v listu Financial Times pfedpovida, Ze zlato
by letos mélo v priméru dosahnout 415 do-
larG za troyskou unci (loni to bylo 410
USD). Podle prizkumu agentury Reuters
navic mnohé Ustavy pfedpovidaji, ze zlato
by na konci roku 2005 mohlo zdrazit az na 500 dolartl za unci. Pravé kvili chabému dolaru.

Zemédélské komodity

Ze slabého dolaru kromé vzacnych kovi profituji i dal$i komodity. Kvali nému se v zamofi zvysily na-
kupy kligovych exportnich surovin USA, jako jsou obili a bavina. Podle spolecnosti Colosseum dokonce Ci-
na letos spotfebovava vice baviny nez loni. V listopadu jeji spotieba stoupla mezirotné o dvacet dva pro-
cent. Cina zvysila produkei v piipravach na odstranéni kvt na textil mezi cleny WTO od ledna 2005.

Podle statistik agentury Bloomberg vak letos v narlstu ceny absolutné vitézi zemédélské komodi-
ty. Cena kavy C obchodované na americké burze letos vzrostla o vice nez 60 procent. Divodem bylo oce-
kavani, ze svétova poptavka predstihuje produkei kavy kvali nizsi trodé v Brazilii.

Pétileté rekordy prekonalo v listopadu i kakao. Jeho cena se vy$plhala dokonce aZ na 1810 dolar(
za tunu. Hlavnim ddvodem byla panika, ktera vznikla po znovuobnoveni bojil na tizemi Pobfezi slonoviny.
Tato zem je totiz nejvétsim svétovym exportérem kakaovych bobu. Ctyficet procent globaini produkce té-
to komodity pochazi z této oblasti.

Vysoké zisky si loni pfipsal i cukr, a to kv(li obavam z nizsi produkce.

Eva Hanakova, Hospodarské noviny



