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Shrnuti

Poclasi je v tomto roce velmi nestabilni. Po8kozena nebyla jen obilna pole v zemich byvalého
Soveétského svazu, ale i Uroda baviny. Zaplavy napachaly obrovské lidské i materialni Skody v
Pakistanu, ktery je Ctvrtym nejvétSim producentem baviny na svété. Nejdfiv sucho a pak prudké
desté dorazily do Ciny. Rekordné vysoké ceny zde pfinutily vliadu oteviit statni sklady a odprodat
Cast strategickych rezerv. Zotaveni z recese zpusobilo rist poptavky na predkrizovou uroven.
Celosvétové zasoby baviny propadly kvuli t¢émto dvéma faktorm na extrémné nizkou uroven, coz
muze v budoucnu vyvolat panické nakupy a velmi vysokou volatilitu cen. Po provedeni
fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, ze cena baviny by v nejbliz§i dobé mohla
jesté stoupnout. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicll oCekavame zdrazeni ze sou€asnych 84 centu
na 94 centu za libru.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny baviny v US centech za libru (Zdroj: CSI, cena upravena o
rolovani)
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Hlavni davody pro rust ceny baviny:

1. Po€asi pfinasi jednu katastrofu za druhou

Kratkodobé momentum vzhuru ziskala bavina v poslednich tydnech zejména diky zpravam o
$patném podasi. V zimé& a na jafe postihlo Cinu rozsahlé sucho, které bylo s pfichodem léta
vystfidano zaplavami. V minulém roce se zde sklidilo o 15 procent méné baviny jako v pfedchozi
sezoné. Velikost urody by se i letos mohla snizit v rozsahu 5 az 10 procent. Situace je vaznaiv
Pakistanu. Zaplavy vyvolané silnym monzunovym destém zasahly 30 procent bavinénych poli.
Produkce bude pravdépodobné na urovni 10,3 milionu Zokd, coz je vyrazné meéné oproti
predchozimu odhadu na urovni 14,7 milionu. Spotfeba zemé prekonava 15 miliond zoka.

2. Globalni nabidka dlouhodobé zaostava za spotrebou

Podle odhadu Ministerstva zemédélstvi USA by globalni produkce baviny méla v marketingovém
roce 2010/11 dosahnout hranici 117 miliont 480 liber vazicich Zzokl. To je o 15 procent vice
oproti pfedeslé sezdné, kdy bylo dosazené 6leté minimum. Ani takovéto zvySeni vSak nestaci na
pokryti prudce rostouci spotfeby. USDA prognézuje, ze globalni poptavka vzroste o jedno
procento na 121 milion Zokud. Série deficitnich let trva jiz od roku 2005/06.

Graf ¢. 2: Globalni produkce a spotieba v tisicich Zokt (Zdroj: USDA)
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3. Spotieba roste zejména v Asii

Globalni recese v roce 2008/09 méla na poptavku po oblegeni a latkach negativni dopad. Cina,
ktera spotfebovava vice nez 40 procent celosvétové nabidky baviny, zaznamenala pokles
poptavky po této komodité z 51 na 44 miliont zok(. Hospodarské zotaveni s sebou pfineslo i rist
spotieby baviny na sou¢asnych 50 miliontl. Cina by podle odhadu SdruZeni pro import a export
textilii méla v tomto roce vyvézt rekordni objem textilnich vyrobk(. Meziro¢ni narist by mél
dosahnout 20 procent. V Indii, ktera je druhym nejvétSim spotfebitelem baviny na svété, byl
zaznamenan obdobny vyvoj poptavky po baviné, i kdyz propad v recesi byl mnohem slabsi.
Ocekava se, Ze v tomto roce zde bude pokofen novy spotfebni rekord.

Graf ¢. 3: Spotieba baviny ve vybranych zemich v tisicich Zokt (Zdroj: USDA)
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4. Zasoby jsou nebezpecéné nizké

Dlsledkem nedostatec¢né vysoké produkce je prudké snizeni zasob. USDA pfedpoklada, ze v
soucasné sezoné 2010/11 propadnou konecné celosvétové zasoby na 45,6 milionu zoku. To je
nejnizsi uroven od roku 1996/97. Pomér zasob ke spotfebé by se mohl snizit az na 38 procent.
Naposledy byl tento pomér tak nizko v roce 1993/94. Panické nakupy tehdy vyhnaly cenu z 60
na 110 centl za libru.
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Graf €. 4: Globalni zasoby v tisicich Zokt a pomér zasob ke spotrebé v % (Zdroj: USDA)
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5. Farmari nemaji zajem o péstovani baviny

Oproti obilninam bylo péstovani baviny v poslednich letech relativné méné vynosné. | proto se od
roku 2004/05 snizila globalni sklizena plocha z 35,7 milionu na 30,3 milionu hektard v minulém
roce. Letos by pravdépodobné mohla vzrist na 32,6 milionu. Farmafi bojuji s dlouhodobé
rostoucimi naklady. Podle posledni prognézy Ministerstva zemédélstvi USA by v tomto roce mély
provozni naklady na péstovani baviny dosahnout 451 dolarll za vysazeny akr, pficemz jesté v
roce 2003 to bylo 304 dolard. Pro srovnani naklady na produkci p$enice pravdépodobné
dosahnou 124 dolarl, akr soje si vyzada 130 dolard a v pfipadé péstovani kukufice prognézuje
USDA provozni naklady v rozsahu 288 USD/akr.

Graf ¢. 5: Provozni naklady na péstovani vybranych komodit v USA v USD za akr (Zdroj: USDA)
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Technicka analyza

Cena baviny se nachazi v dlouhodobém vzestupném trendu. Kratkodoby 21denni (modra kfivka) i
stfednédoby 50denni (Cervena kfivka) klouzavy primér zamifil v poslednich dnech prudce vzhuru.
Na cené 85 US centl se nachazi posledni vyznamna rezistence. Jeji prorazeni by mohlo vyvolat
dalSi vyrazné zhodnoceni.
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Mozna rizika
1. Nenaplnéni spekulaci o rozsahu $kod zplsobenych zaplavami v Pakistanu a Ciné by mohlo

odstartovat vybirani zisk(l. Pomérné dobré pocasi je v USA, takze odhad urody v této zemi
muze byt jeSté navysen.

2. Bavina zdrazila od pocatku roku vic nez synteticka vlakna, jejichz cenu udrzuje nizko
stagnujici ropa. Vyrobci textilii pravdépodobné budou bavinu substituovat.

3. V pripadé pretrvani zvySené ceny baviny se da oCekavat, ze farmafi jiz na pocatku zimy
oznami zamér rozSifit v nové sezéné osev této komodity.
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Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicii mohly zptsobit rist ceny baviny:

1.

Podasi je v tomto roce velmi nevyzpytatelné. Uroda jiz byla poskozena v Ciné a
Pakistanu. Obé zemé budou muset zvysSit import této komodity.

Globalni produkce je jiz nékolik let nizSi nez spotieba. Disledkem toho propadly zasoby
na kriticky nizkou uroven.

Asie se rychle zotavila z recese a i textilni primysl zde ozil. Poptavka po baviné diky
tomu vyrazné vzrostla, pfiéemz v Indii by v tomto roce mél byt pokorfen spotiebni
rekord.

Péstovani baviny neni pro zemédélce tak vynosné jako péstovani jinych komodit.
Davodem jsou zejména vysoké produkéni naklady. Predpoklada se, ze nadale porostou.

Specifikace kontraktu

Futures na bavinu (Cotton), (ICE, New York)

Mésic dodani prosinec 2010 (pfipadné dalsi mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 50 000 liber

Kurz v US centech za libru

Hodnota bodu: 1 bod = 500 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 500 USD)

Margin 2850 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 ClI
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 AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUS| 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
KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJi V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
INVESTICNICH DOPORUCEN|I 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 OBCHODOVANiIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJi VYSLEDEK
INVESTOVANI. 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 VNITRNiIMI PREDPISY SPOLECNOSTI. VICE INFORMACI ZISKATE NA
WWW.COLOSSEUM.CZ.
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