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Shrnuti

Zemeédélské komodity zazivaji v poslednich dnech prudky rist. VétSina komodit ze sektoru obilnin a
olejnin se mGze pochlubit silnym momentem a nékolikatydennimi maximy. Sdéjovy Srot je jednou z
nich. Technicka analyza naznacuje dal$i mozny vzestup ceny. Vytvofil se velmi silny support, ktery
komodita nékolikrat otestovala a neprorazila. Nyni naopak vyrazila vzharu. Z pohledu fundamentt
podporuje komoditu nizky pomér zasob ku spotfebé a predevsSim neustale se zvySujici poptavka po
mase ve svété. Do hry vstupuje i faktor nejistoty v podobé pocasi, které mlze velmi negativné
ovlivnit Urodu séji, coz by se projevilo i na nabidce séjového Srotu. V horizontu 3-6 mésicu by cena
mohla pokracovat v rlstu.

Graf ¢. 1: Cena s6jového Srotu — nearest graf (Zdroj: CSl)
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Faktory podporujici rist ceny sojového

Srotu:

. Technicka analyza

Cenovy graf séjového Srotu nize je upraveny o efekt rolovani. Komodita zazila od pocatku roku
2009 prudky rust, ktery poslal cenu az na uroven kolem 310 dolard za tunu. Nasledovala
korekce, ktera se zastavila na urovni 38,2% Fibonacciho retracementu (230 dolard za tunu). V
dalSich nékolika mésicich se cena pohybovala do strany, pficemz vySe zminéna hranice byla
otestovana jesté dvakrat. Vytvofil se zde velmi silny support. K 230 dolarim pokles| soéjovy Srot
naposledy v bfeznu tohoto roku. Cena se zaroven dostala na uptrendovou linii, ktera se stala
podporou. K prorazeni opét nedoSlo a séjovy Srot vyrazil vzhiru. Pfekonal downtrendovou linii a
rezistenci na urovni dubnového maxima. Nyni komodita bojuje s rezistenci na udrovni
prosincového maxima. Dlouhodoby klouzavy priimér (Eervena kfivka) sméfuje vzhuru, stejné tak i
50denni (Cerna kfivka) a 25denni (modra kfivka). Technickd analyza naznaluje, Ze by se
komodita v nasledujicich mésicich mohla vySplhat az k hranici 310 dolarl, kde je posledni
vyznamna rezistence. Na urovnich kolem 275 dolaru je so6jovy Srot velmi zajimavy.

Graf €. 2: Technicka analyza sojového Srotu — graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: Colosseum,
CSlI)
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2. Nizké zasoby ve svéteé

Z grafu nabidky a poptavky po sojovém Srotu je zfejmé, Ze poptavka po komodité dlouhodobé
roste. Velmi podobnym tempem se zvySuje i nabidka a vétSinou nejsme svédky vyrazného
nesouladu. Od roku 2000 rostla poptavka prGmérnym ro¢nim tempem 3,8 procenta. Vyrazného
zakolisani jsme byli svédky v sezéné 2008/2009, kdy ve svété vypukla celosvétova hospodarska
krize. Nejistota spojena s budoucnosti se projevila i na chovani spotfebitelll a to nasledné
ovlivnilo i trh s masem, kde se Srot vyuziva. V roce 2009 jsme se vSak stali svédky oZiveni
hospodarského rlstu, tempo rdstu nezaméstnanosti ve svété zpomalilo a situace za¢ala vypadat
mnohem pfiznivéji. Poptavka po séjovém Srotu se zacala opét zvySovat a s podobnym scénafem
Ize na zakladé odhadu USDA (Americké ministerstvo zemédélstvi) pocitat i v sezéné 2010/2011,
kdy by méla spotieba dosahnout 168,1 milionu tun. Oproti pfedchozimu roku se zvySi 0 5,6%. Za
ristem poptavky stoji z velké miry zvySujici se mnoZstvi prasat a dribeze v Cin&. Abare
odhaduje, ze vyse zminény faktor prispéje k rlstu spotfeby krmiv bohatych na proteiny v zemi v
sezéné 2010-2011 o 8%. NejlidnatéjSi zemé svéta tak bude zodpovédna za témér polovinu z
celkového meziro€niho navySeni celosvétové spotfeby. Spotfeba by se v8ak méla zvySovat i v
EU a ve Spojenych statech. Nabidka by se méla pohybovat na trovni 170,4 milionu tun, coz je
mirné nad urovni spotieby.

Graf ¢. 3: Sojovy Srot - stav mezi nabidkou a poptavkou ve svété v mil. tun (Zdroj: USDA)
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Z grafu kone¢nych zasob ku spotiebé je zfejmé, Ze pomér od sezény 2000-2001 klesa. Zatimco
na pocatku sledovaného obdobi se hodnota pohybovala kolem urovné 5%, tak v poslednich tfech
sezonach dosahuje urovni kolem 3%. V sezéné 2010-2011 by pomér mél dosahnout 3,23%, coz
je jedno z nejnizSich Cisel za poslednich 25 let. Nizké hodnoty ukazatele jsou nepfiznivou
zpravou. Pripadné vyraznéjSi vypadky na strané& produkce by se jen velmi téZko doplfiovaly ze
zasob. Nedostatek by byl samoziejmé& Spatnou zpravou, kterd by podpofila cenu. | kdyz v
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pripadé sojového Srotu neni ukazatel kone¢nych zasob ku spotfebé tak vyznamny jako u jinych
zemédélskych plodin, tak i pfesto ma svoji vahu.

Graf ¢. 4: Zasoby Srotu ku spotfebé (Zdroj: USDA)
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3. Zvysujici se celosvétova poptavka po mase

Soéjovy Srot je pfevazné vyuzivan jako krmna smés pro hospodarska zvifata. Proto je jeho
spotfeba navazana na mnozstvi spotfebovaného masa ve svété. Celosvétova hospodarska
recese se sice nevyhnula ani trhu s masem, nicméné dopady nebyly nijak dramatické a situace
se zlepSuje. V roce 2008 a v prvni poloviné roku 2009 se krize projevila na chovani spotfebiteld.
Relativné drahé maso bylo omezeno a nahrazeno masem levnéjSim. Potvrzuje to i graf
procentualni zmény spotfeby masa ve svété nize.

Graf €. 5: Procentualni zména spotfeby masa ve svété (Zdroj: USDA)
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Proto neni pfili§ velkym pfekvapenim, Ze se krize v roce 2008 a 2009 podepsala na spotiebé
hovéziho a teleciho masa. V pfipadé vepfového nebyla situace nijak kriticka a poptavka se
v prubéhu poslednich 10 let (kromé roku 2007) zvySuje. Spotfeba neustale roste i v pfipadé
kufeciho masa. Podobné je to v poslednich letech i s celosvétovou poptavkou po mase, coz je
pro séjovy Srot dobra zprava. VyssSi spotfeba zajiStuje poptavku po séjovém Srotu. Situaci
dramaticky nezménila ani hospodarska krize, ktera sice vedla k nizSi spotfebé hovéziho a
teleciho, ale naopak podpofila spotfebu levnéjSich mas. A pravé pfi vykrmu driibeZe a vepfu se
vyuziva ve velké mife sojovy Srot. Celosvétové bylo z hlediska spotfebovanych krmiv bohatych
na proteiny v roce 2009 vyrobeno ze sdji celych 67% z nich. Se 13% byla na druhém misté
fepka.

Stale dilezit&jsi roli v pfipadé spotfeby mas zadinaji hrat rozvijejici se trhy, pfedevsim pak Cina.
NejlidnatéjSi zemeé svéta je jiz nyni nejvétSim producentem i spotfebitelem veprového a druhym
nejvétsim producentem a spotiebitelem kufeciho na svété. Zemé se diky stimulaénim bali¢kim a
uvérové expanzi velmi dobfe vyrovnava s utlumem hospodarské aktivity ve svété, pficemz hruby
domaci produkt opét roste tempem pfes 10%. Obyvatelstvo dale bohatne a se zvySujici se
zivotni Urovni roste i poptavka po mase, coz je i pfipad vétSiny rozvijejicich se trhi, jejichz
vyhlidky hospodarského rdstu jsou oproti rozvinutym zemim mnohem pfiznivéjSi. Je velmi
pravdépodobné, Ze tento trend bude pretrvavat nékolik dalSich let. ZvySujici se Zivotni Uroven
vede k vétsi spotfebé masa a tim padem i k vétSi spotfebé séjového Srotu. Podivame-li se na
tabulku niZe, v niz je zachycena spotfeba masa na obyvatele, zjistime, Ze prostor pro rlst je
v ptipadé Ciny stéle obrovsky.

Tabulka 1: Spotfeba masa na hlavu v kg (Zdroj: USDA)

Spotfeba masa na hlavu (kg) Kureci Veproveé Hovézi a teleci Soucet

China 3,10 3640 430 43 80

EU-27 17 50 42,10 16,50 76 50

United States 42 20 2930 40,00 111,50
4. PocCasi

Cena vétsiny zemédélskych komodit je ovliviiovana pocasim. Vyjimkou neni ani sojovy Srot,
ktery se ziskava ze sojovych bobu. Dochazi k jejich drceni, pficemz vystupem je sojovy Srot a
sojovy olej. Velikost produkce sojovych bobu je proto pro komoditu velmi ddlezita. Poskodi-li
rozmary pocasi Urodu sdji, tak Ize oCekavat dopad i na so6jovy Srot. A pravé v poslednich tydnech
jsme svédky abnormalnich vykyv(i po€asi ve svété. Vybrané oblasti Spojenych statt zasahlo v
pfedchozich tydnech destivé pocasi, které bylo nasledné vystfidano vedry a suchem, coz se
muUze negativné odrazit na vynosnosti. PoCasi je v poslednich tydnech i ddvodem zvySenych
nakupl ze strany Ciny, kde vedra poskodila tamni urodu séji. Meteorologové z DTN navic
upozorfiuji, ze pokud bychom se jiz v srpnu dockali meteorologického jevu La Nina, potom by
mohla byt poSkozena uroda v USA a v Jizni Americe. Klimaticky jev mize zpUsobit podprimérné
srazky v ¢astech USA, Brazilie a Argentiny. Naopak destivéjsi po€asi by mohl zpUlsobit v Asii.

Samotna produkce sdji ve svété by se v sezéné 2010-2011 méla pohybovat na urovni 251,29
milionu tun. Oproti rekordni Uurodé z minulého roku se jedna o pokles o 8,4 milionu tun. | pfesto

SOJOVY SROT LONG - 22.07.2010 6 www.colosseum.cz



FINANCIAL MARKETS

vSak budeme svédky druhé nejvétsi urody v historii. Spotfeba v poslednich 2 letech rostla a
nejinak by tomu meélo byt i v sezéné 2010-2011, kdy by se méla zvysit o 5,1 procenta. Poptavka
s nabidkou by méla byt podle odhadi USDA pomérné vyrovnana.

Graf €. 6: Produkce a spotfeba soji ve svété v mil. tun (Zdroj: USDA)

300

250 ~

200 -

150 |

100 -

50 -

- marr @ Produkce m Spotfeba

SOJOVY SROT LONG - 22.07.2010 7 www.colosseum.cz



FINANCIAL MARKETS

COLOSSEUM

Mozna rizika

1.

Klesajici poptavka po mase — Snizujici se poptavka po mase by zplsobila nizsi spotfebu
séjového Srotu, ktery se vyuziva primarné pfi vykrmu.

Necekané vysoka produkce soji — Vy3si nez oCekavana produkce so6ji by mohla dostat pod tlak
cely sojovy komplex. PFi¢inou muze byt napfiklad pfiznivé pocasi.

Prudky rlst poptavky po sojovém oleji — Prudky rUst poptavky po sojovém oleji by vedl k jeho
vétsi produkci, coz by zvysilo i nabidku sojového Srotu na trhu.

Posilovani dolaru — Posileni americké mény je nepfiznivou zpravou pro komodity jako celek.
Sojovy Srot by nebyl vyjimkou.

Specifikace kontraktu

Futures kontrakt na sojovy Srot na burze CME Group

Mésic dodani prosinec 2010 (pfip. dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)
Objem kontraktu 100 tun

Kurz v USD za tunu

1 bod = 100 USD (pohyb o 1 dolar znamena zisk/ztratu 100 USD na kontrakt)

Margin 2000 USD/kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole€nosti

Colosseum, a.s.
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI Cl
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZiSKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM,
A.S. (,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEHLIVOST
INFORMACI OBSAZENYCH V TECHTO ZDROJICH ODPOVIDA JEJICH ZDROJ. SPOLECNOST
NEODPOVIDA ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO
ZPRAVE VYJADRUJI NAZOR SPOLECNOSTI K DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH
ZMENU BEZ PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI
KDYKOLIV DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV KOMODITE, FUTURES KONTRAKTU,
OPCI NEBO JINEM INVESTICNIM NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V
TOMTO DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNi A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUSI
PROVADET NA TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENI
SPOLECNOSTI. OSTATNi POSKYTOVATELE INVESTICNICH SLUZEB NEBO JINE PUBLIKACE MOHOU
VYJADROVAT ROZDILNY NEBO PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAVE MOHOU BYT
ZALOZENY NA RUZNYCH ANALYTICKYCH METODACH NEBO DISCIPLINACH. NAPRIKLAD
FUNDAMENTALNI A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE POUZIVAJi RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE
OBDOBI, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY,
TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V
BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACI UVEDENYCH V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A
MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL
BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM STANOVIT.

INVESTICNI STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNI A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH
OBCHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V
URCITYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBi NEJSOU ZARUKOU VYNOSU
BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA JEJiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNIi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-
LI INVESTICNICH DOPORUCEN| SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO
ROZHODNUTI. INVESTICNi DOPORUCENi POSKYTNUTE SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE
UKAZAT JAKO NESPRAVNE, INVESTICE UCINENE NA JEHO ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE.
SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVE DOPORUCENI V BUDOUCNU
ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE INVESTICNI
DOPORUCENI, SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A NESETE ZA NE PLNOU
ODPOVEDNOST. TATO ANALYZA NENI INVESTICNi SLUZBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PiSM. E)
ZAKONA O PODNIKANi NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJICi SE
INVESTICNICH NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJiCI S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM
OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVAN|. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM
OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENI. V TETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNIM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTI VYKONAVA DOZOR,
JE CESKA NARODNI BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJI OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO
ZPRAVY, NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K
TETO ZPRAVE JE UPRAVEN VNITRNIMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.

Colosseum, a. s. Colosseum, a.s. pobocka SR

Londynska 59, 120 00 Praha 2 Karadzi¢ova 10, 821 08 Bratislava 2

Tel.: +420 2460 888 88, Fax: +420 2460 888 89 Tel.: +421 233 070 101, Fax: +421 233 070 102
info@colosseum.cz, www.colosseum.cz info@colosseum.sk, www.colosseum.sk
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