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Jsou komodity perspektivni ?

Definice Komodita je hmatatelné z&kladni zboZi pouzZivané k obchodovani, které je zaménitelné za jiné
stejného typu. Komodity investofi kupuji a prodavaji vétSinou pomoci tzv. futures kontraktu.
Nejvice se komodity pouzivaji jako vstupy vyroby jiného zbozi nebo sluzeb. ZjednodusSené
muazeme Fict, Ze je to zbozi obchodované na komoditnich burzach.

Rostouci poptavka Globalni hospodarsky rist a rozvoj zemi ma za nasledek zvySovani poptavky. Zvlasté na
rychle se rozvijejicich se trzich. Mezi které patfi napf. zemé jizni Ameriky, Asie, Afriky a také
zemé stfedni a vychodni Evropy (mimo jiné post komunisticky blok). Nutné reformy
hospodarstvi a prdmyslu akceleruji poptavku po komoditach. Uvedené reformy maji za
nasledek rychly rust infrastruktury a tim se zvySujici poptavku nejen po kovech. Zatimco se
oCekava, ze poptavka po komoditach ve vyspélych zemich bude stabilni, rozvijejicich trhy by
mély tuto potfebu zvySovat. Napf. vyrazna poptavka po komoditach by méla byt u asijskych
gigant Ciny a Indie.

Faktory ovlivriujici Na druhou stranu cenu komodit také ovliviiuje strach z rostouci inflace a hrozba zvySovani

cenu globalnich urokovych sazeb. Napf. americky Fed zvysil zakladni sazbu Sestnactkrat v fadé od
Cervna 2004, naposledy pfed nékolika tydny v kvétnu na sou¢asnych pét procent. Zvysujici se
sazby mohou zpomalit poptavku po komoditach pouzivanych napf. na konstrukce,
v automobilovém primyslu a v domacnostech. DalSimi faktory podilejici se na cenach jsou
nestabilni politicka situace a odbory tvrdé vyjednavajici s velenim spoleénosti.

Globalni sentiment Tak jako v poslednich tydnech diky negativnimu globalnimu sentimentu oslabovaly akciové
trhy i komodity umazaly ¢ast své hodnoty. Nejvice korigovalo stfibro a zinek kolem padesati
procentnich bodu ze svého rustu v roce 2006, nejméné se negativni nalada dotkla platiny a
niklu, které odevzdaly kolem patnacti procentnich bodu z letoSniho zisku.
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Drahé kovy Zlato dosahlo od zacatku roku 2006 25-ti letého maxima nad 710 dolary za trdjskou unci.
Nyni se obchoduje kolem hranice 580 USD, coz znamena asi 11-ti procentni nardst od
zacatku roku 2006. Za posledni dva roky zlato zhruba zdvojnasobilo svou hodnotu. Stfibro
posililo od zacatku roku 2005 o vice nez 100 procent. Nyni se obchoduje za 10 dolar( za
trojskou unci. Od zacatku roku cena stfibra vyskocila o 16 procent. Platina stoji kolem 1 180
dolartl za tréjskou unci. Od zacatku roku pfidala nejméné 21 procent a od roku 2005 je to
kolem 50 procent.

Graf €. 1: vykon drahych kovu v roce 2006
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Zdroj: Bloomberg
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Pramyslové kovy Od zacatku roku 2004 vzrostla cena médi pifes 200 procent. Pies 50 procent v tomto roce.
Kdyz dosahovala rekordnich urovni nad 8tis dolary ta tunu. Nyni se obchoduje kolem 6 740
dolart za tunu. Hlinik zdvojnasobil svou hodnotu od 2003. V tomto roce si pfipsal 10 procent a
stoji kolem 2 500 dolart za tunu. Tento rok se cena zinku pfidala téméf 90 procent, diky
vSeobecné korekci nyni stoji kole 3 000 dolar(l za tunu, coz je asi 50-ti procentni rozdil od
zacCatku roku. Za posledni dva roky je to skok pies 210 procent. Nikl se nyni prodava za cenu
asi 19 200 dolard za tunu od za¢atku 2006 to znamena zhodnoceni o vice nez 40 %..

Graf €. 2: vyvoj prumyslovych kovtl v roce 2006
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Zdroj: Bloomberg
Dalsi rist? Predpokladame, Zze ceny komodit by mély v budoucnu dale rist. Dlvodem jsou omezené

pfirodni zdroje, kdy nabidka a produkce komodit neni nafukovaci a otevieni novych, napf.
doll na kov trva nékolik let, a stale se zvySujici poptavka. Dockame se pravdépodobné
dalSich rekordnich hodnot a pfekonavani historickych maxim. Vzhledem k nedavné korekci,
kdy se ceny stale jeSté nedostaly na své pUvodni vysoké hodnoty, vypadaji ceny komodit
velmi atraktivné.
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Dulezita upozornéni

KBC Securities NV KBC Securities French Branch KBC Securities NV Polish Branch Patria Finance, a.s.
Havenlaan 12 Le Centorial Kredyt Bank SA Jungmannova 24
Avenue du Port 18, rue du Quatre Septembre ul. Chmielna 85/87 110 00 Praha 1
1080 Brusel 75002 Paris 00-805 VarSava Ceska republika
Belgie Francie Polsko regulovana CNB
regulovana CBFA regulovana AMF regulovana CBFA

KBC Financial Products
140 East 45th Street
2 Grand Central Tower - 42nd Floor
NY 10017-3144 New York
us
Regulovana NASD

Pravnické osoby: Tento dokument je vydan v Ceské republice spolednosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria“), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry, regulovanym Ceskou narodni bankou a &lenem Burzy cennych papirG Praha a.s., nicméné mize byt
uvefejnén téZ jinymi pravnickymi osobami mimo tzemi Ceské republiky tvofici s Patrii koncern ve smyslu ustanoveni § 66a zakona
€. 519/1991 Sb., obchodni zakonik (dale jen ,propojené osoby®). Patria vykonava integrované investi¢ni bankovnictvi a poskytuje investi¢ni
sluzby.

Kompenzace analytik(: Analytici, ktefi pfipravuji akciové analyzy jsou zaméstnanci Patrie nebo zaméstnanci s ni propojenych osob.
Analytici pfipravujici akciové analyzy, jsou odpovédni za pfipravu této zpravy a jsou odménovani dle rGznych kritérii, véetné kvality
a presnosti rozbord, spokojenosti klientli, konkurenénich faktorll a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky odvozené od trzeb
z investiéniho bankovnictvi. Zadna &ast odmén t&chto analytikti nebyla a nebude, pfimo &i nepiimo, spojena s konkrétnimi doporugenimi
nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach.

Vysvétleni uvedenych doporuéeni: Patria nebo s ni propojené osoby pouzivaji nasledujici formu doporuceni: Koupit — pfedpoklada se
zhodnoceni o 10 a vice procent; Drzet — celkova navratnost se predpoklada mezi +10 % a -10 %; Prodat — pfedpoklada se, ze celkova
navratnost klesne o 10 % nebo vice.

Metoda ocenovani: Prfi pfipravé publikace a vydavani doporu€eni pouziva Patria a/nebo s ni propojené osoby nasledujici metodu
ocenovani: Discounted Cash Flow (DCF) a porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti. Vyhodou metody DCF je, Ze jsou propocitany
budouci finanéni vysledky, naopak nevyhodou tohoto modelu je, Ze prognéza budoucich finan¢nich vysledkd je ovlivnéna vlastnim
Uusudkem analytika. Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti je vice nezavislé na usudku analytika, ale je obvykle zalozeno na
soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledkd budoucich lisit.

PFehled zmén stupné investi¢niho doporuceni a cenového cile béhem poslednich 12 mésicl tykajici se pfedmétného finanéniho nastroje je
uvefejnén zplsobem umozrujicim dalkovy pfistup na internetové adrese http://www.patria.cz/akcie cr/analyzy.asp.

Konflikt zajma: Patria a/nebo s ni propojené osoby uskutecniuji a vyhledavaji moznosti k realizaci obchodt se spole¢nostmi, které jsou
zmiflovany v analytickych rozborech. Investofi by tedy méli brat na zfetel fakt, Ze Patria a/nebo s ni propojené osoby mohou mit konflikt
zajmul, ktery muze ovlivnit objektivitu této analyzy. Nase vlastni obchodni a investi¢ni oddéleni mohou realizovat investi¢ni rozhodnuti,
ktera jsou nekonsistentni s doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v tomto rozboru. Patria a/nebo propojené osoby, pfidruzené
organizace, ¢lenové statutarnich organd, feditelé a zaméstnanci mohou, mimo akciovych analytikd, ¢as od ¢asu projevit zajem o investi¢ni
nastroje jakékoliv spole¢nosti nebo jakéhokoliv emitenta, jehoz se informace uverejnéné v tomto dokumentu tykaji a/nebo nezarucuji, Zze na
zakladé zde uvedenych informaci s témito investi¢nimi nastroji neobchodovali na svuj vlastni Ucet, a/nebo dale nezarucuji, ze na zakladé
zde uvedenych informaci s témito investi¢nimi nastroji neobchodovali na svuj vliastni Ucéet jesté pred zvefejnénim tohoto dokumentu. Patria,
stejné jako s ni propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni nebo fakticky vztah, véetné ¢lenu statutarnich organt, vedoucich
zaméstnancu anebo jinych zaméstnancl, mohou obchodovat s investiénimi nastroji & uskutecriovat jiné investice a obchody s nimi
souvisejici a mohou je vrozhodné dobé nakupovat anebo prodavat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionar,
zprostfedkovatel ¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu ¢i jinde. Nasi makléfi a ostatni zaméstnanci mohou poskytovat ustni nebo
pisemny komentar k trhu nebo obchodni strategie nasim klientim a naSemu vlastnimu oddéleni obchodovani, které odrazi nazory jez jsou
V rozporu s nazory vyjadfenymi v tomto rozboru. Investofi by méli tuto zpravu povazovat pouze za jeden z nékolika faktor( pfi svém
investi¢énim rozhodovani. Investiéni analyzy a doporuceni vydavané Patrii a/nebo s ni propojenymi osobami byly pfipraveny v souladu
s pravidly chovani a internimi pfedpisy pro zvladani konfliktd zajmd ve spojeni s investiénimi rozbory. Pravidla Patrie zakazuji jejim
analytikim a ¢lenim jejich domacnosti viastnit cenné papiry jakékoliv spole¢nosti, ktera spada do oblasti plsobeni daného analytika.
Analytici maji dale zakazano ucastnit se ziskavani klientd pro oblast investi¢niho bankovnictvi.
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Zvlastni regulacni prohlaseni vzhledem ke spole¢nosti v této zpravé zmifiované (“emitent”) jsou nasleduijici:
Patria a/nebo s ni propojené osoby:

pusobi jako tvdrce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

obvykle zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;

predpokladaji, Ze obdrzi nebo maji v umyslu obdrzet od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

nemaji pfimy ani nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici pét procent1;

v poslednich dvanacti mésicich nebyli vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastrojl
vydanych emitentem;

nema s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investiénich doporuceni;
neumoznili emitentovi pfistup k tomuto rozboru prfed jeho rozSifenim.

Seznam smluv o poskytovani investiénich sluzeb uzavienych s emitentem bé&hem poslednich 12 mésicu je uvefejnén zpusobem
umozriujicim dalkovy pfistup na internetové adrese http://www.patria.cz/akcie cr/analyzy.asp.

VSeobecné informace: Informace zde uvefejnéné jsou ziskavany z nékolika divéryhodnych zdroju. Presto, ze byl tento dokument
pfipravovan v dobré vife, nemuze Patria a s ni propojené osoby pfijmout odpovédnost a zarucit Gplnost nebo presnost informaci zde
uvedenych s vyjimkou Udaju vztahujicich se k Patrii a pfidruzenym spoleénostem. Tento dokument sdéluje nazor Patrie nebo s ni
propojenych osob ke dni zvefejnéni a miize byt zménén bez ptedchoziho upozornéni. Uspééné investice v minulosti neindikuji pfiznivé
vysledky do budoucna. Tento analyticky rozbor poskytuje pouze obecné informace. Tento dokument nepfedstavuje v zadném pfipadé
nabidku k nakupu &i prodeji investi¢nich nastroji. Cenné papiry, finanéni nastroje nebo strategie zde zminéné nemusi byt vhodné pro
kazdého investora. Nazory a doporuceni zde uvedené neberou v Gvahu situaci jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, cile nebo potfeby
a jejich zamérem neni doporucit konkrétni cenné papiry, finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim klientdm. Tento dokument ma slouzit
profesionalnim ¢&i sofistikovanym a odborné zdatnym investorim, u nichz se o¢ekava, ze budou ¢init vlastni investi¢éni rozhodnuti bez
nepfiméfeného spoléhani na zde uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju
zde uvedenych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni
strategie a vlastni pravni, dafiové a financ¢ni situace. Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné danového poradenstvi
o vhodnosti investic do jakychkoliv cennych papird, jinych investic nebo investi¢nich strategii zminénych nebo doporuéenych v této zprave
a mél by byt srozumén s tim, Ze budouci vyhlidky nemusi byt realizovany. Hodnota ¢i cena jakychkoliv zde uvedenych investic se mize
ménit. V souladu s tim mohou investofi ziskat prostfedky mensi nez byla jejich ptivodni investice. Usp&sné investice v minulosti nezaruduji
pFiznivé vysledky do budoucna. Hodnota ¢&i pfijem z jakychkoli zde uvedenych investic se mize ménit anebo byt ovlivnéna zménami
sménnych kurzu.

Planovana frekvence aktualizaci: Patria a/nebo sni propojené osoby =zajiStuji pravidelnou aktualizaci informaci
o spolec¢nostech/odvétvich zalozenou na specifickém vyvoji nebo oznameni, podminkach na trhu nebo jakékoliv vefejné dostupné
informaci.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku: Distribuce tohoto dokumentu vefejnosti na tzemi mimo Ceskou republiku mdZe byt omezena
pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se tento dokument dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci
takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni muze dojit k poruseni zakont Ceské republiky &i pisludné zemé. Tato publikace
nesmi byt zasilana nebo distribuovana, pfimo &i nepfimo, do Japonska nebo osobam v Japonsku zijicim. Ve Spojenych statech je tato
publikace distribuovana americkym obc&anum spoleénosti KBC Securities, Inc., kterd zarover prebird odpovédnost za jeji obsah.
Objednavky jakychkoliv cennych papirll zmifiovanych na tomto misté kterymkoliv americkym investorem by mély byt podany u KBC
Securities, Inc. a nikoliv u nékteré ze zahrani¢nich pobocek. Tato publikace je distribuovana ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska nebo ze Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska pouze osobam, které jsou osobami autorizovanymi nebo
osobami vynatymi ve znéni zakona Financial Services and Markets Act 2000 nebo jakakoliv podana objednavka ve smyslu tohoto zakona
nebo investiénim profesionalim podle definice v odst. 19 zakona Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2001 a neni ur€ena nebo distribuovana nebo pfedana, pfimo &i nepfimo, jakékoliv jiné skupiné osob. Tato publikace je v Kanadé urena
pouze pro distribuci penzijnim fondiim, vzajemnym fondiim, bankédm, manazer(im spravy aktiv a pojistovacim spole¢nostem.

© Copyright 2006 Patria Finance, a.s.: VSechna prava vyhrazena. Tato zprava slouzi vyhradné klientdm Patrie a bez pfedchoziho
pisemného souhlasu nemUlze byt celd nebo jeji ¢ast v jakékoliv podobé a jakymkoliv zplsobem reprodukovana, distribuovana nebo
publikovana. Jakékoliv neautorizované pouZiti nebo zvefejnéni je zakazano. Obdrzeni a pfecteni této zpravy znamena Vas souhlas
nedistribuovat, nepfedavat nebo nezverejriovat jinym osobam obsah, nazory, zavéry nebo informace v této zpravé obsazené (véetné vSech
investi¢nich doporuceni, odhadli nebo cilovych cen) bez toho, aby predtim Patria tyto informace sama zvefejnila.

1) Pokud byla tato zprava vydana k nebo po patnactém dnu v mésici, odrazi vlastnicky stav k poslednimu dni pfedchoziho mésice. Zpravy
vydané pfed patnactym dnem v mésici odrazi vlastnicky stav ke konci druhého mésice predchazejiciho dni vydani zpravy.
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