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Zlato prochazi od roku 2013 korekci v historii nevidanych rozmér(i. Od zac¢atku roku 2013 klesla cena o
32 % a podporu zatim nachazi na cené 1200 USD za unci. V této analyze pokryvame vyvoj zlata v roce
2013 a béhem letosniho roku. Identifikovali jsme 10 nejvyznamnéjsich faktor(, které aktualné dopadaiji
nebo maji potencidl dopadat na trzni cenu. Na zakladé téchto faktor( jsme dospéli k zavéru, Ze
nejpravdépodobnéjsi varianta vyvoje ceny zlata béhem letosniho roku je v pdsmu 1200 — 1400 USD,
tedy pokracujici boéni trend. Proti prorGstovym faktor@im, mezi které pat¥i poptavka z Ciny a od
centralnich bank pUsobi negativni vlivy, napfiklad postupné ukoncovani kvantitativniho uvolfiovani
v USA ¢i pokracujici preference rizikovych aktiv. Je tfeba upozornit na to, Ze jak uvaddime nize, sila
zavislosti ceny zlata na jednotlivych faktorech se v ¢ase méni, proto je tfeba pfrihlizet spiSe
k poslednimu vyvoji, nez analyzovat dlouhou historii.
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Faktory ovliviujici cenu zlata v roce 2014
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Vyhled na zbytek roku 2014

Kurzotvorné faktory

1) Pokracovani postupného poklesu tempa uvoliiovani ménové politiky a jeji nasledné utahovani

Tento faktor bude plsobit jesté nékolik let. Podle vyjadreni predstavitelll americké centraini banky
zacnou rlst urokové sazby pravdépodobné ve 2Q 2015. Utahovani ménové politiky obecné pulsobi
negativné pro drahé kovy, nebot se zdrazuji penize a to obecné plisobi negativné pro drahé kovy.
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Bloomberg, Cyrrus, a.s.

Z grafu vyse je patrné, Ze zavislost ceny zlata na ménové bazi je pomérné silna (od roku 2000 korelace
0,88), nicméné od roku 2013 se zavislost zménila na negativni (korelace -0,82). MizZe se jednat o
ocekavani budoucnosti bez kvantitativniho uvolfiovani, na coz uz se investofi mohli predem pfipravit,
nicméné historicka zkusenost a data chybi.

Ocekavany dopad na cenu zlata: |

2) Neduvéra v drahé kovy

V roce 2014 se nedlvéra v drahé kovy neprojevuje zdaleka tak vyrazné, jako v roce 2013. To
neznamena, Ze se nemuUZe vratit, ale mimo jiné i navrat investor(i v 1Q do ETF ukazuje, Ze alespon na
Cas se dokaZe zlato dostat zpét do obliby investor(. 2Q 2014 se ale dostalo opét do trendu roku 2013.
To ale spisSe ovliviiuje situace na Ukrajiné a rlst akciovych trhi (substituéni efekt) nez zvysena nedlvéra
v drahé kovy.
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Korelace VIX a zlata
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Bloomberg, Cyrrus, a.s.

Index VIX sice nesouvisi pfimo s ned(ivérou v drahé kovy, spiSe je ukazatelem obecné nejistoty
investorll z budoucna. Graf vy3e neukazuje na silnou zavislost mezi indexem nejistoty VIX a cenou zlata.

Ocekavany dopad na cenu zlata: >

3) Vyvoj akciovych trhi

Ptiklon investord k rizikovym aktivim (tedy v obdobi ristu akciovych trhid) obvykle vede k nizsi
preferenci drahych kovi — alesponi tak se chovaji trhy a zlato od roku 2013. Pred rokem 2013 bylo ale
nékolikaleté obdobi rlstu jak zlata, tak i akciovych trhil. Z toho plyne, Ze z dlouhodobého pohledu nelze
usuzovat, jakd zdavislost bude v budoucnu. Vzhledem ke kondici globalni ekonomiky, ptichozim
makrodatiim a vysledkim firem je na misté spekulovat s vyssi pravdépodobnosti na pokradujici rlist
akciovych trhl nez na jejich pokles. Za téchto okolnosti a s prihlédnutim k vyvoji v poslednich ¢tvrtletich
je pravdépodobné, Ze by mohla negativni korelace mezi zlatem a akciemi jesté néjakou dobu
pretrvavat.
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Korelace mezi indexem S&P 500 a cenou zlata je z grafu vyse velmi cyklicka a nelze ani jednoznacné
urcit, jestli je dlouhodobé kladna nebo zaporna.

Ocekavany dopad na cenu zlata:

4) Vyvoj Cinské ekonomiky

V pribéhu roku 2013 ¢inska ekonomika vyrazné zpomalovala a existovaly obavy, Ze by rlst pro rok
2014 mohl spadnout a7 pod 7%. Vzhledem k tomu, 7e Cina je nejvétsim spotiebitelem zlata na svété,
méli investori padné dlivody obavat se poklesu tamni poptavky zejména po fyzickém zlaté. Dosavadni
vyvoj v roce 2014 ale ukazuje, 7e Cina s nejvétsi pravdépodobnosti dosdhne riistu velmi blizkého cili
7,5 % a podafi se tak vyhnout se hard landingu a nastartovat dlouhodobé udrzitelny rist na podobnych
urovnich. Z tohoto pohledu vnimdme potencidl ¢inské poptavky po zlaté jako nezanedbatelny. Jak ale
popisujeme dale v textu, ¢inska poptdvka je velmi citliva na spotové ceny.

Ocekavany dopad na cenu zlata: A

5) Geopoliticky vyvoj

Situace na Ukrajiné neni ani zdaleka vyresen3, ale zda se, Ze investofi uz si ,,navykli“ na tamni napéti a
nevénuji mu prehnanou pozornost. Novym loziskem napéti se stal Irdk, kde tamni ndbozenské skupiny
bojuji o vliv nad dzemim a ropnymi rafineriemi. Vzhledem k nizké pravdépodobnosti, Ze by tento
konflikt mohl prerdst i za hranice Irdku je na misté neocekavat vyznamny dopad na akciové trhy, tedy
na cenu zlata (alespon do doby, nez dlouhodoby konflikt bude dlouhodobé drZzet cenu ropy vysoko a
to se prenese do nizsi ziskovosti firem). Na druhou stranu vicero loZisek geopolitického napéti
(Ukrajina, Irak, Lybie) by mélo byt pro investory stale varovanim.

Ocekavany dopad na cenu zlata: >

6) Ocekavana inflace

Ocekavana inflace je dlouhodobé velmi silny faktor pti rozhodovani o (ne)vstupu do zlata. Vzhledem
k tomu, Ze centrdlnim bankdm se v mnoha ptipadech stale nedafi boj o zvyseni inflace, pfipadné
napriklad v Evropé stale ECB bojuje, aby inflace prestala klesat, pak hrozba vysoké inflace
pravdépodobné nebude faktorem, ktery povede investory houfné k nakuplim zlata.
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Bloomberg, Cyrrus, a.s.

Jak ukazuje graf, cena zlata rostla v historii relativné vyrazné vice nez inflace. Cena zlata by ale méla
reagovat spiSe na ocekdvanou inflaci, u niZ neexistuje dostatecné dlouha casovd tada, aby to Slo
prokazat. Velmi problematické by bylo stanovit ¢asovy horizont o¢ekavani. Napftiklad v aktudlni dobé
je raciondlni ocekavat, ze inflace v horizontu 2 let bude stdle velmi nizka, v delSim horizontu by méla
rlst. Soucasna nizka cena zlata tak spise odpovida kratkodobému ocekavani nizké inflace, nicméné do
ceny vstupuje dalSich mnoho faktorud. Nelze tedy jednoznacné fici, jestli a nakolik je cena zlata zavisla
na ofekavané inflaci.

Ocekavany dopad na cenu zlata:

7) Investicni poptavka

Vzhledem k tomu, Ze propad ceny zlata se v roce 2014 zastavil (alespon co se tye tempa a razance
poklesu) zejména kvili ustani prodejli ETF navazanych na zlato, je vidét, Ze investi¢ni poptavka se
stabilizovala, resp. panika (na ¢as?) skoncila. 2Q 2014 sice opét ukazuje na mirny pokles zlata v ETF
fondech, nizka cena by ale mohla poptavku znovu obnovit. Navic na vyvoji ceny grafu je vidét, ze
urovent 1200 USD za unci zastavuje vyprodeje ETF pozic. Tedy to je Uroven, ktera se zda byt pro
investi¢ni zlato zlomovou cenou pro ndvrat do pozic. To sice neni dogma a nemusi to platit i
v budoucnu, ale poslednich 12 mésicu je takové chovani investorl velmi zietelné.

Ocekavany dopad na cenu zlata: -

8) Naklady na tézbu

Vzhledem k tomu, Ze celkové naklady na téZzbu se po ocisténi dostaly na uroven 1200 USD a jsou na
této Urovni jiz 2 roky, zda se tato Uroven jako silna rezistence pro cenu zlata. Nabidka zlata je z 69 %
tvorena nové vytéZzenym zlatem — je to tedy nadmiru dUlezita slozka nabidky a jeji vypadek by mohl trh
se zlatem ,,rozhodit”. Je pravdépodobné, Ze investofi zapocitavaji informace o nakladech na vytéZzenou
unci zlata a dost mozna s touto Urovni souvisi rocni rezistence ceny zlata.

cerven 2014
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Cena zlata + pramérné naklady
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Bloomberg, Cyrrus, a.s., GFMS Gold Survey 2014

| pres vyse feCené neznamena, ze primérné naklady na téZzbu nemohou klesnout déle. Tézafské firmy
reaguji na nizkou cenu zlata restrukturalizaci jednotlivych dol(, coz mize vést k poklesu primérnych
naklad(l. Obecné ale lze fici, Ze by ceny zlata neméla dlouhodobé klesnout pod primérné naklady na
tézbu.

Ocekavany dopad na cenu zlata: >

9) Aktivita centralnich bank rozvojovych trht

Centrdlni banky tvofi asi 11 % z celkové poptavky po zlaté. Zejména v rozvojovych zemich je patrny
trend diverzifikace statnich rezerv smérem s vyssimu podilu zlata. V 1Q napfiklad Irdk zvysil rezervy o
36 tun, Rusko o 6 tun a Kazachstan o 5 tun.

Ocekavany dopad na cenu zlata:

10) EUR/USD

Eurodolar a obecné sila amerického dolaru vici ostatnim ménam je dlleZitym faktorem ovliviiujicim
cenu zlata. Cim siln&jsi dolar, tim draZ3i je unce zlata v ostatnich ménach. Vzhledem k tomu, e ménova
politika americké centralni banky sméfuje k postupnému utahovani, za jinak stejnych okolnosti by to
mélo vyvolat tlak na posilovani dolaru.

Ocekavany dopad na cenu zlata: N

Celkové hodnotime vyhled zlata v horizontu konce roku 2014 jako neutralni. Podle naseho nazoru je
pravdépodobné pokracovani bocniho trendu v pasmu 1200 — 1400 USD s tim, Ze 1200 USD za unci se
aktudlné jevi jako vhodny okamzik pro vstup do dlouhé pozice a 1400 USD jako vstup kratké pozice.

cerven 2014
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Nabidka zlata

Data o nabidce byvaji zpoZdénad a byvaji zvefejfiovana s kvartalni frekvenci'. V roce 2013 zUstaly trendy
v podstaté beze zmény, i kdyz doslo k jejich akceleraci. Nabidka recyklovaného zlata je velmi citliva na
cenu zlata. Pti klesajici cené nemaiji lidé takovou ochodu zlaté Sperky, pfibory ¢i mince prodavat a tedy
ddvat znovu do obéhu. To je vidét i na pfikladu roku 2013, kdy nabidka pouzitého zlata klesla 0 21,7 %
pfi poklesu cena zlata o 14,5 %. P¥i stavajici nizké cené je nepravdépodobné, Ze by nabidka pouzitého
zlata vyrazné vzrostla.
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GFMS Gold Survey 2014, Cyrrus, a.s.

Nejvyznamnéjsi podil v nabidce zlata ma nové vytézené zlato (71 %)2. Jeho objem vzrostl v roce 2013
novych dol(, jejichZ zprovoznéni néjakou dobu trva. Doly tésné pred otevienim investofi preferuji
dokoncit a zprovoznit (napfiklad doly v Dominikanské republice ¢i Kanadé), naopak ptipravy dolG v rané
fazi jsou obvykle v neddvné dobé ukoncovany i odsouvany vice do budoucna. Z toho plyne, Ze jesté
v roce 2014 by méla byt nabidka nové tézby na podobnych nebo mirné vyssich Urovnich jako letos,
nasledné by ale méla stagnovat ¢i klesat s tim, jako bude klesat pocet nové otevienych dold (za
predpokladu, Ze nedojde k vyznamnému nardstu ceny zlata).

Faktorem, ktery bude pfi nizkych cendch limitovat omezovani produkce, by méla byt Upornd snaha
tézarskych firem o zvySovani efektivity téZby a sniZovani naklad(. Tento trend je patrny jiz nékolik
kvartal( a ani v 1Q 2014 tomu nebylo jinak. Vice o nakladech v samostatné kapitole.

1 World Gold Council
2 GFMS Gold Survey 2014
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Poptavka po zlaté

Rok 2013 byl charakteristicky vysokou poptavkou po fyzickém zlaté (zejména cihlach a Spercich) a
nizkou poptéavkou po investiénim zlaté. Hlavnim dlvodem byla nizka cena zlata, kterd iniciovala nakupy
zejména v asijskych zemich a na Blizkém vychodé, kde zlaté Sperky maji dlouhou tradici.

Cina se stala poprvé v historii nejvét$im producentem $perkd. Tamni meziroéni produkce dosahla 46%
ristu a s 871 tunami predstihla do té doby vedouci Indii, kterd se potykd s vladnimi restrikcemi pfi
importu a slabou tamni ménou, kterd zdrazuje zlato v domacim vyjadreni. Vysoka produkce znaci, jak
velka byla poptavka po Spercich v nejlidnatéjsi zemi svéta. To jen pro ilustraci, jak dileZité je analyzovat
poptavku po $percich zejména v Ciné - $perky tvofily v roce 2013 48 % fyzické poptavky (2012 46 %).

Poptavka po zlaté (zménav %)
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GFMS Gold Survey 2014, Cyrrus, a.s.

Poptavka z prdmyslu mirné klesa jiz tfetim rokem v souvislosti s omezenéjsi poptavkou z dentdlniho a
elektronického primyslu, kde je zlato nahrazovano levnéjsimi kovy ¢i slitinami (v elektronice napfiklad
médi). Podil na celkové fyzické poptavce Cinil v roce 2013 jen 8 % (2012 10 %).

Ze zlatych investi¢nich nastrojli se nejvice dafilo zlatym cihlickdm, u kterych vzrostla poptavka o 33 %
opét z dlvodu nizké spotové ceny zlata, a hlavni ¢ast poptavky predstavovaly asijské zemé v Cele s
Cinou. Celd Asie tvoii 77 % celkové poptavky po zlatych cihlach.

Celkova fyzicka poptavka rostla mezirocné o 15 % na 4,96 tisic tun a predcila nabidku o 703 tun. Potud
pozitivni zpravy.

cerven 2014
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Fyzicka poptavka (tuny)
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Investi¢ni poptavka s vyjimkou investic do fyzického zlata byla ale velmi nizkd a prevazila tak rist
poptavky po fyzickém zlaté. ETF fondy a burzy prodaly v roce 2013 témér 1000 tun investi¢niho zlata,
coz ve vysledku vedlo k prebytku na trhu se zlatem 277 tun, coZ vysvétluje tlak na pokles ceny zlata.

Zejména investofi do ETF panicky zareagovali na vyvoj spotové ceny zlata a houfné prodavali svoje
pozice. Objem zlata v ETF se v roce 2013 snizil o0 33%.

Investiéni poptavka - objem zlata v ETF (zména, tuny)
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GFMS Gold Survey 2014, Cyrrus, a.s.
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NejduleZitéjsi dtivody poklesu spotové ceny zlata v roce 2013

e Obecna nedlvéra ve drahé kovy

e Zpomalujici QE

e Ptiklon investor( k rizikovym aktiviim (akcie)
e Velmi nizka a stale klesajici inflace

e Pomaly rast ¢inské ekonomiky

Co jesté plati v roce 2014 + nové faktory v 1Q 2014

& Obecna nedlvéra ve drahé kovy — ne Ze by se navratila divéra, ale to co se délo v minulém roce
uz neni aktualni. Nyni jsou investofi spiSe ve ,wait and see” rozpolozeni.
faktor(, proc¢ vidime pravdépodobnost vyznamného ristu ceny zlata jako nizkou.

o Priklon investor( k rizikovym aktiviim (akcie) — Akciové trhy jsou na maximech a vétsina investord
si nechce nechat ,ujet vlak”. Proto naskakuji do akcii a zlato jako uUték do bezpecni neni
momentalné tématem.

e Velmi nizka a stdle klesajici inflace — stdle plati, i kdyz napriklad v USA je mirné na vzestupu. Na
druhou stranu ECB stdle nelspésné bojuje s klesajici inflaci v eurozéné.

e Pomaly rlst ¢inské ekonomiky — tento faktor postupné sniZuje svlj vyznam s tim, jak se ¢inska
ekonomika stabilizuje. Sice na nizSich Urovni, ale prece jen posledni mésice ukazuji na jistou
stabilizaci, ktera vyusti spiSe v soft landing neZ hard landing.

Velkym tématem ovliviiujicim ¢im dal vice cenu zlata je stale nizkd a mnohde i klesajici inflace. S tou
bojuje zejména Evropa, ale ani v USA nejsou inflaéni obavy na misté. A pravé vysoka inflace je
dlouhodobé vnimana jak velmi silné lakadlo pro vstup do zlaté investice. V aktudlnich podminkach je
ale obava z vysoké inflace nerelevantni a minimalné o nékolik let pfedcasna.
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DalSim tématem, které letos v 1Q ovlivnilo ceny zlata, byla rusko-ukrajinska krize, ktera ve svété
vyvolala nejistotu a investofi se ¢astecné v mensi mire do zlata jako bezpecného pfristavu zacali vracet.
Toto téma ovsem neni dlouhodobé, nicméné dalSi podobnd témata se mohou postupem casu opét
objevovat (napfiklad napéti v Irdku, Libyi apod.). Tyto uddlosti budou ovliviiovat v nejvétsi mire
poptavku po investi¢nim zlatu, nebot to je nejlepsim a nejrychlejsim zplsobem, jak utéci do bezpedi.
Poptavka po fyzickém spotfebnim zlaté na podobné uddlosti reaguje jen malo, kdyz hlavnim driverem
je primarné cena. Navic 55 % poptavky vznika v Indii a Ciné, kde poptavka souvisi spide s kulturnimi a
historickymi tradicemi a rlstem bohatstvi nez s vnimanim rizika.

V soucasné dobé ma nejvétsi kurzotvorny dopad na trzni cenu zlata poptavka po investi¢nim zlatu.
V porovnani se 4Q 2013 bylo v 1Q patrné, Ze investofi do ETF, ktefi nejvice a nejrychleji reaguji na
globalni rizika ndkupem ¢i prodejem zlata, prestali s vyprodeji. V 1Q byla Cista bilance tokd zlata z a do
ETF nulova, tedy pfiteklo a odteklo stejny objem zlata. To je po vSech ctvrtletich lofiského roku velka
zména (1Q 2013 -176 tun, 2Q -402 tun, 3Q -102 tun, 4Q -181 tun).
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Proti tomu $la ale poptavka po investi¢nim fyzickém zlaté (cihly, pruty...) poklesem na 282 tun (-25 %
g-q, -40 % y-y). To lze pficitat mirnému obratu v cené zlata, vybirdni zisk( a vy¢kdvani na dalsi vyvoj
ceny. Pokles se projevil zejména v zemich, kde jsou retailovi investofi velmi citlivi na cenu: Cina, Indie,
Thajsko, Turecko.

Nabidka 1Q 2014

Pokracoval trend nabéhu produkce v nové otevienych dolech, kdyZ nejvyznamnéjsim prispévatelem
,nového” zlata byla Kanada.

Nabidka recyklovaného zlata mirné vzrostla v porovnani se 4Q 2013 v souvislosti s do¢asnym napétim
v rozvojovych trzich (nedivéra investor(, ktera se projevila jak na akciovych, tak i na ménovych trzich).
Béhem téchto obdobi roste v rozvojovych zemich tzv. ,distressed sellig”, tedy prodavani pod tlakem.

cerven 2014
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Zdroj: Cyrrus, World Gold Council

Naklady na téZbu

Naklady na tézbu jsou naprosto zasadni pro dlouhodobou schopnost téZarskych firem zlato tézit. Pokud
by se dostali na dlouho pod nalady tézby, mohli by dil zavfit. Tim by poklesla nabidka a cena zlata by
méla teoreticky (za jinak stejnych okolnosti) vzrist zpét nad naklady.

Naklady ddlnich spolecnosti se poditaji na nékolika drovnich, nicméné z pohledu udrZitelnosti
hospodareni je nejlepsim ukazatelem tzv. All-in-costs zahrnujici vSechny provozni opakované i
jednorazové naklady, nepfimé ndklady a investice nutné na zachovani provozu. V roce 2013 dosahly
tyto néklady 1620 USD za unci. To je 0 210 USD vice neZ byla primérna cena v roce 2013 a 0 420 USD
vice neZ Cinila zavérecna cena roku 2013. V tomto kontextu se jevi dalsi pokracovani tézarl zlata jako
ekonomicky neracionalni. Do naklad(i za rok 2013 je ale nutné zohlednit jednorazové odpisy mnoha
dold v souvislosti s poklesem ceny zlata a tedy prepocitanim ekonomicky vytéZitelnych zasob. Bez
téchto jednorazovych polozek by primérné naklady v roce 2013 Cinily 1206 USD za unci v porovnani

s 1182 USD za unci (také oCisténo) v roce 2012 — tedy ,,pouze” 2% narUst.

Celkové naklady na vytéZenou unci 2013 (USD)
u TéZba
u 7pracovani
= Administrativa
Taveni a rafinace
u Prodej vedlejSich preduktd
= Poplatky
® Odpisy
m Uroky

® Nestandardni naklady

= Kapitdlové vydaje

Zdroj: GFMS Gold Survey 2014, Cyrrus, a.s.
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Naklady na vytéZenou unci tedy po ocisténi meziro¢né témér stagnovaly, coZ je disledkem poklesu
mzdovych néakladld a naopak rlstem nékterych dalSich nakladovych sloZek (sluzby od dodavatel(,
energie, odpisy, ...). Z téchto Cisel plyne, Ze priimérné naklady na vytéZenou unci zlata jsou na Urovni,
od které se v poslednim roce odrazi trzni cena zlata.

Védéli jste, Ze...

e nejvice zdsob zlata z centrdlnich bank drzi ta americka a je to zhruba osmkrat vice jak ¢inska
centralni banka?

e americka centrdlni banka drzi 72 % rezerv ve zlaté?

e tretina celkové nabidky zlata na trhu pochazi z recyklace zlata?

e C(ina predbéhla Indii a stala se tak nejvétsim producentem tohoto kovu?

e v Evropé je 6x vyssi poptavka po zlatych cihlach oproti USA, ale mensi nez v Ciné?

e celkovou fyzickou poptévku po zlaté tvofi z 50 % Cina a Indie?

e nejvice razebni zemi zlatych minci je Turecko a Cina je na druhém misté?

e v pétiletém prameéru tvofi poptavka po Spercich 48 % celkové poptavky po zlaté?

o celkova poptdvka po zlaté v 1. ¢tvrtleti 2014 tvorila témér 1 bilién korun?

e poptavka po zlatych cihlach a mincich vzrostla od roku 2004 o0 400 %?
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka
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Tomas Mencik, CFA
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Dusan Jil¢ik
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Tomas Kundicky
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Vyhrada (disclaimer):

Informace a investi¢ni doporuceni jsou vypracovany spolecnosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi
papiry, se sidlem Brno, Veveri 111 (,,spolecnost”). Spolecnost je clenem Burzy cennych papirli Praha, a.s.
a Gietdy Papieréw Wartoiciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléhda regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost ¢erpd informace z divéryhodnych zdroja a vynaloZila pfiméfenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spolecnosti nebo dlvéryhodnych zdrojd. Skutecnosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouZit vyhradné k vytvoreni obecné a zdkladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investicni
doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a maze byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuceni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoli finanénich
néstroji rozhodovat samostatné, a to na zakladé néleZitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni
pravni, dafiové a financni situace. Pokud se v investi¢nim doporucéeni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy
tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v
sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst a Ze navratnost plvodné investovanych
prostfedkd ani vySe zisku neni zarufena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona,
majitelem autorskych prav je spolecnost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni
informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfet zajmu (disclosure):

Spoleénost nema podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta finanénich nastrojt, jez
jsou obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent finanénich nastrojd, je# jsou obchodovany na
regulovanych trzich nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitdlu spole¢nosti. Spole¢nost nema s
zadnym emitentem finanénich nastroji uzavienu dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni. Emitenti finanénich ndstroju kotovanych na regulovanych trzich nejsou spole¢nosti
seznamovani s investi¢nimi doporucenimi pred jejich vydanim. Odména osob, které se podileji na tvorbé
investicnich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych vysledcich a
celkového zisku spolecnosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni nejsou finan¢né
ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporucéeni konkrétniho sméru a stupné. Spole¢nost
uplatfiuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitini predpisy, kterd brani vzniku stfetu zajmua ve
vztahu k investi¢nim doporuéenim. Toho je dosahovano zejména dUslednym dodrZzovénim ¢inskych zdi
mezi jednotlivymi organiza¢nimi Gtvary spolecnosti.

Blizsi informace o spolecnosti,

http://www.cyrrus.cz.

sluzbach a analytické zpravodajstvi je moino nalézt na

BRNO PRAHA
Vevefi 111 (Platinium) Radlicka 14, Andél Park
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov

Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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