Drahé kovy aneb jak vznika komoditni bublina

Zcela bez okolki miizeme prohlasit, ze kdo béhem posledniho roku vsadil na zlato, vyhral. Je
uz takika zvykem, Ze s ur¢itymi tydennimi nebo mési¢nimi odmlkami slySime: ,,zlato dosahlo
nového maxima.“ Je to tak. Od zacatku listopadu loiiského roku, kdy se cena zlata pohybovala
mezi 700 a 750 USD za trojskou unci, se cena zvysila o vice nez 50%, tedy na hodnotu
ptesahujici 1100 USD za trojskou unci. Index zlata v podobé ETF GLD vzrostl ze 70 USD na
107 USD a napt. podle komoditniho specialisty, po kterém jiz bylo pojmenovano nékolik
svétovych komoditnich indexti, Jima Rodgerse, témto naristim neni zdaleka konec.

Jim Rogers se ke komoditam jako celku vyjadiil pomérmé nedédvno a to zplsobem, ktery
nenechal bez zamysleni urcité Zadného investora. Podle n¢j totiz byci trh s komoditami jesté
rozhodné neni u konce a jesté par let potrva. Zlato by podle Rodgerse mélo v piistich deseti
letech dosahnout hodnoty az 2000 USD za trojskou unci. Pokud by se totiz jeho historicka
cena ocistila o inflaci, cena zlata by méla hravé presahnout 2300 USD. ,,Zalezet bude na
vyvoji mnoha faktorli véetné globalni politiky,* mini Rodgers.

Podobné jako ke zlatu se tento ekonom vyjadfil 1 ke stiibru a platiné. Oba drahé kovy se
v soucasné¢ dob¢ nachézeji dramaticky pod svymi maximalnimi cenami, coz by podle n¢j
mélo jesté prilakat fadu kupcu.

Obdobné je na tom podle n¢j i ropa. S poklesem celosvétovych zasob by se mohla opét
nejenom dotknout 150 USD, ale dokonce piekonat i 200 USD za barel. Za velmi levny
povazuje Rodgers i zemni plyn. Cukr, i pfes své 28 let¢ maximum, bude v pfiStich deseti
letech dale zdrazovat.

Jednim z hlavnich diivodl takovéto predpovédi je ztrata divéry v americkou ménu a jeji
zaména za ménu rezervni. ,,Nerad to fikam, ale stane se to. Mam opravdu velké obavy, ale
musime se vypotadat s faktem. Amerika neni lepsi a dolar bude nahrazen,* fika Rodgers.

Je potieba zminit, ze Jim Rodgers ma ve svém portfoliu zlato, stfibro, platinu a paladium a
krom¢ amerického dolaru drzi jest€¢ japonsky jen a singapursky dolar. Jeho slova jsou tak
v tomto sméru plné podpoiena i skute¢nymi kroky.

Po poslednich makroekonomickych datech ze 6. listopadu, kdy U.S. Labor Department
vyhlésil, Ze nezaméstnanost ve Spojenych statech ptekrocila chmurné ofekéavani ekonomt a
dosdhla hodnoty 10,2% (ofekavani bylo 9,9%) a pocet novych pracovnich mist mimo
zemédelstvi rovnéz zaznamenal propad, davd Rodgersové piredpovédi za pravdu zase o néco
vice investoru.

Séf americké centralni banky Ben Bernanke navic o dva dny dfive uvedl, Ze FED povazuje
soucasné ekonomické podminky za kiehké, a proto bude centralni banka nadale udrzovat
sazby na minimalni Grovni po dobu nezbytnou k fadnému ozdraveni ekonomiky USA. FED
v této souvislosti v§ak neposkytl zddné indikatory naznacujici zvySovani urokovych sazeb. Ty
jsou v soucasnosti jednim zhlavnich divodi oslabovani americké mény. DXY, ETF na
americkou ménu, si za poslednich osm mésicli odepsalo ptiblizné 16%.
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Nulové urokové sazby v soucasné dobé funguji jako pomérné solidni lakadlo pro investory,
ktefi proménuji levné pujceny dolar v ndkupy akcii a komodit, coz jak se zda jesté néjaky
patek vydrzi.

Co se stane nikdo samoziejmé nevi, ale investofi, ktefi chtéji zabezpeCit své pozice maji
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Americkd centralni banka mize zacit irokové sazby zvySovat az v ¢ervnu pfistiho roku. To
vyplyva z vysledkl tzv. FED Funds futures prezentovanych agenturou Bloomberg. Prozatim
davaji obchodnici 54% Sanci na zvyseni sazeb minimaln¢ o 0,50 bazickych bodii. Zvyseni by
podle odhadi mohlo prob&éhnout na pravidelném zaseddni, které je naplanovéano na 23. Cervna
2010.

Zvyseni urokovych sazeb je trhy obecné vnimano jako silné negativni element, nicmén¢ podle
Garyho Pollacka, ktery spravuje 12 mld USD v New Yorské pobo¢ce Deutsche Bank AG
Private Wealth Management, by tomu tentokrat tak byt nemuselo.

"To by znamenalo, ze FED citi, ze ekonomika, stejné jako finan¢ni systém, je natolik pevna,
ze snese vyssi urokoveé sazby," fika Pollack. "Bylo by to pozitivni pro kapitadlové trhy."

Pollack se zde ztfejm¢ opird o Australsky index, ktery pfed nedavnem zazil néco podobného.
urokovou sazbu za poslednich 49 let ze 3% na 3,25%. Australsky S&P/ASX 200 na tuto
zpravu pak reagoval nartistem o 1,8%.

Podle Tobiase Levkoviche, stratéga ze Citigroup, by méli investoii nakupovat akcie pied tim,
nez sazby vzrostou.” Od roku 1915, index S & P 500 vzrostl ve 25 z 38 let, kdy se zvysSila
diskontni sazba v USA. Energie, informacni technologie, primyslové a komoditni akcie maji
tendenci k solidnimu ristu jesteé pfed zptisnénim politiky FED, " fekl Levkovich.

Jestli zvySeni urokovych sazeb pfinese dalsi oziveni a rust jednotlivych indexi neni a nebude
jeste dlouho jasny. Pravdépodobnéjsi vSak je, Ze tento krok bude stimulem pro americkou
ménu.

Na druhou stranu devétasedmdesatilety George Soros, znamy americko-mad’arsky miliardat,
zase koncem fijna uvedl, ze globalni ekonomice dojde béhem roku 2010 nebo 2011 sila a
mohla by pftijit dalsi vina recese.

Jeremy Grantham, hlavni investi¢ni stratég v bostonské Grantham Mayo Van Otterloo & Co.,
napsal minuly mésic v dopise investorim, ze rally konci, a ze "fair value" u S&P 500 se
pohybuje kolem 860, coz je o 20 procent niZe nez jeho trovei z poloviny fijna.

"Myslim, Ze trh v USA klesne pod redlnou hodnotu" do roku 2010, fekl Grantham. "Firemni
ziskové marze zistavaji nad primeérem a pokud mam pravdu, budeme brzy nostalgicky
ohliZet na tak vysoké zisky."

Tyto dvé teorie by zase naopak americké méné vibec nenahravaly, ale korespondovaly a

podtrhly by spiSe vyhled Jima Rodgerse ohledné rlstu zlata, které je obecné povazovéano za
tzv. ,,Safe Haven.*
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