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Shrnuti

Necekané rozmary pocasi vedly v poslednich nékolika tydnech k prudkému rdstu cen fady
zemeédeélskych komodit. Sucha ¢i povodné devastuji v riznych ¢astech svéta Urodu a to se nasledné
projevuje i na komoditnich burzach. Rlst zaziva i kukufice. Komoditu podporuje pomérné nizky
pomér kone¢nych zasob ku spotfebé, nepfiznivé pofasi nebo dlouhodobé se zvysujici spotfeba
biopaliv ve svété. Kukufice je hojné vyuzivana pfi vykrmu hospodafskych zvifat. ZvySujici se
spotieba masa (pfedevSim na emerging markets) je proto pro plodinu dalSi dobrou zpravou. PFiznivy
je i vyvoj na trhu s pSenici. Drahou p3enici totiz zemédélci nahrazuji v krmnych smésich za levnéjsi
kukufici. Pozitivni je i zvy$ujici se spotfeba v Cin&. Na z&kladé technické a fundamentaini analyzy
jsme dospéli k nazoru, ze by cena komodity mohla v horizontu 3-6 mésicu nadale rust. Kukufice by
se mohla vy3plhat ze sou€asné Urovné az k hranici 5,3 dolaru.

Graf ¢. 1: Cena kukurice — nearest graf (Zdroj: CSl)
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Faktory podporujici rust ceny kukurice:

1. Vyrovnany stav mezi nabidkou a poptavkou

V pfipadé komodit je jednim ze zakladnich ukazatell stav mezi nabidkou a poptavkou a vyvoj
téchto veli¢in v minulosti. Pfi pohledu na graf nize je zfejmé, Ze se produkce i spotfeba kukufice v
poslednich deseti letech neustale zvySuje. Poptavka v posledni dekadé rostla primérnym
tempem 3%. V sezéné 2007/08 a 2008/2009 prekonavala produkce spotfebu. V obdobi 2008/09
doSlo k vyrovnani. V sezoné 2010/11 odhaduje americké ministerstvo zemédélstvi (USDA) opét
na strané produkce by vedly na trhu s kukufici k deficitu, coz by se odrazilo i na cenach na burze.
Jednim z nich maze byt napfiklad nepfiznivé pocasi, které obzvlasté v téchto mésicich devastuje
urodu v zemich byvalého Sovétského svazu.

Obrazek 1: Kukufice - Celosvétova nabidka a poptavka v tis. tun (Zdroj: USDA)
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2. Nizké zasoby ve sveéte

Stav zasob je dal$im ze zcela zasadnich fundamentalnich ukazatell. Jejich velikost uréuje

schopnost vyporadat se s pfipadnymi vypadky na strané produkce. Z grafu je zfejmé,

ze celkova

vySe celosvétovych zasob se pohybuje v souCasnosti na podobnych urovnich jako v 90. letech.
Vyrazné pak pod hodnotami z pfelomu stoleti. V sezéné 2009/10 dosahly zasoby 139 miliond
tun. V obdobi 2010/11 oekava USDA mirné navySeni o 172 tisic tun na 139,2 milionu tun.
Mnohem dulezitéjsi je ovSem pomér zasob ku spotfebé. V 90. letech se pohyboval na Urovnich
kolem 29 procent. Nasledoval prudky propad a nyni se nachazime na hodnoté 17,11 procenta. V
sezoné 2010/11 by mélo dojit k poklesu na 16,77 procenta. Primérna hodnota za poslednich 20

let je 24 procent. Nizké zasoby kukufici podporuji.

Obrazek 2: Kukurice — Zasoby v tis. tun, pomér zasob ku spotfebé v % (Zdroj: USDA)
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. Zvysuijici se poptavka v Ciné

NejlidnatéjSi zemé& svéta je v souCasnosti druhym nejvéts§im producentem a spotiebitelem
kukufice na svété. Ro¢né vyprodukuje pfiblizné 155 miliond tun. Ani to ji v8ak nestaci. Spotfeba
se v zemi rok od roku zvySuje. V prubéhu poslednich 10 let roste primérnym tempem 2,9
procenta. Nékolik let v fadé byla Cina &istym vyvozcem Zluté zrniny, pfiemz na trh dodavala

miliony tun. Po 13 letech se ov8em situace zménila a z Ciny se v sezéné 2009/10

stava Cisty

importér. USDA odhaduje, Ze obdobna situace by méla nastat i v obdobi 2010/11, kdy by zemé

méla dovézt 1 milion tun. Cinu postihla v poslednich né&kolika mésicich sucha,
nasledné vystfidana povodnémi,

ktera byla

coz se negativné projevilo na tamni produkci kukufice a

zpUsobilo rdst cen na doméacim trhu. Ufady se snazi zvySovani cen zabranit. Uvolfuji statni
rezervy a nakupuji komoditu v zahraniéi. Ze situace t&zi zemédélci ve Spojenych statech. Cina
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se potyka i se snizujicim se mnozstvim zemédélské plochy, ktera ustupuje rozrlstajicim se
méstim nebo je poskozena znecisténim.

Obrézek 3: Cisté exporty z Ciny v tis. tun (Zdroj: USDA)

18 000
16 000 -
14 000
12 000
10 000 -
8 000 -
6 000 -
4 000 ~

2 000 -
0 -
-2 000 -
-4 000
S 8 8 38 885 8 88 5 8993 T8 8 N8 gy e
D @ N O LN YO O 9O O Q © o © & © «
d & o &6 O O &H O® O O 6 & O 66 & & & & & O o
T T o oo o g4 8o o 84 oo o4 oo
S = A & I 88 5 X IO T N D I B ©® K & & O
N 2 O D N Y Y H S O O O Q & 9 9 & «©
d &»® o o6 &»® o o6 ® O o6 &6 &6 &6 6 6 & 6 6 & © o
AT & & - ¥ - - v - - N N K N & Q&
o o s m Cisté exporty

4. Kukurice bude nahrazovat drahou pSenici

Cena pSenice v poslednich nékolika tydnech vystrelila raketové vzhlru a posilila o desitky
procent. Pfi€inou bylo nepfiznivé pocasi, které poskodilo urodu v zemich byvalého Sovétského
svazu a v jinych regionech. | kdyz na prvni pohled nemusi byt spojitost mezi kukufici a pSenici
zfejma, tak pfi podrobné&jsim prozkoumani zjistime, Ze se obé komodity hojné& vyuzivaji pro
vykrm hospodaFskych zvifat. Jakmile tedy vyrazné roste cena jedné z nich, tak ji chovatelé
nahrazuji levnéjsi komoditou. Prudky rist cen pSenice by se mél tudiz odrazit i na poptavce po
kukufici.

Obrazek 4: Pomér ceny pSenice a kukurice
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Vzhledem k faktu, ze se kukufice vyuziva pro vykrm hospodarskych zvifat, tak i v jejim pfipadé
(podobné jako u soéjového Srotu — viz. analyza 2010/07) mizeme uvést dlouhodoby fundament,
ktery by mél komoditu v budoucnu podporovat. Spotieba kukufice je diky vySe uvedenému
navazana na mnozstvi spotfebovaného masa ve svété.

Obrazek 5: Procentualni zména spotfeby masa ve svété (Zdroj: USDA)
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Celosvétova hospodarska recese se sice trhu s masem nevyhnula, nicméné dopady nebyly nijak
dramatické a situace se zlepSuje. V roce 2008 a v prvni poloviné roku 2009 se krize projevila na
chovani spotfebitell. Relativné drahé maso bylo omezeno a nahrazeno masem levnéjSim.
Potvrzuje to i graf procentualni zmény spotfeby masa ve svété. Proto neni pfili§ velkym
prekvapenim pokles spotfeby hovéziho a teleciho. V pfipadé vepfového nebyla situace nijak
kriticka a poptavka se v priibéhu 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. Vy3Si spotfeba se pozitivné projevuje i na poptavce po kukufici.

NejlidnatéjSi zemé svéta je jiz nyni nejvétSim producentem i spotiebitelem vepfového a druhym
nejvétsim producentem a spotfebitelem 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 pres 10%. Obyvatelstvo dale bohatne a se zvysujici se Zivotni
urovni roste i poptavka po mase, coz je i pfipad vétSiny rozvijejicich se trhd, jejichz vyhlidky
ze tento trend bude pokraCovat i v nasledujicich letech. Podivame-li se na tabulku nize, v niz je
zachycena spotfeba masa na obyvatele, zjistime, Ze prostor pro rist je v pfipadé Ciny stale
obrovsky.

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

Spotieba masa na hlavu (k) Kureci Vepiové Hovézi a teleci Soucet
Cina 9,10 35 40 4,30 49 50
EU-27 17 .50 42,10 16,20 75,50
USA 4220 2930 40,00 11150
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5. Vykyvy poc€asi

Pocasi v letoSnim roce zpusobuje vrasky na cele zemédélcim po celém svété. Extrémni vykyvy
Sovétského svazu, kde sucha a vedra poskodila tamni urodu pSenice. (Rusko reagovalo na
vzniklou situaci zakazem vyvozu obilovin a zrnin ze zemé, ktery puvodné mél trvat do konce
tohoto roku. Aktuélné ovsem rusky premiér Vladimir Putin oznamil, Ze zemé uvaZuje o
prodlouzeni zakazu na dobu 11 mésicu.) Negativni dopad se vSak netyka zdaleka jen pSenice.
Poskozena byla i uroda kukufice. Nizsi produkci hlasi Rusko nebo Ukrajina. Problémy se
nevyhnuly ani EU. Obavy vyvolava i pocasi v Argentiné a zaplavy v Cing. Aktualng hlasi
problémy Spojené staty, které jsou nejvétSim producentem a exportérem komodity na svété. V
dllezitych péstitelskych oblastech jsou nadprimérné teploty a podprimérné mnozstvi srazek.
FCStone Group jiz snizila na po¢atku zafi odhad americké produkce kukufice z 13,43 miliard na
13,195 miliardy busla.

. Biopaliva

Poptavka po kukufici na vyrobu biopaliv je ve svété stale velmi silna, a to i pfesto, Ze jiZ nékolik
studii poukazuje na jejich sporny pfinos. Obzvlasté pak biopaliv, ktera jsou vyrabéna z potravin.
Spojené staty jsou jednou ze zemi, kde se vétSina etanolu vyrabi z kukufice. Politici se v
minulosti shodli na pfesné stanovenych objemech, které musi kazdy rok nahradit klasicka fosilni
paliva. Navic byla schvalena i danova podpora etanolu. Produkce etanolu ve Spojenych statech
se k 27. srpnu pohybovala na urovni 856 000 bareld denné. V poslednich tydnech roste. Zaroven
se zvysila i marze vyrobcu. Ag Trader Talk vypocitala prGmérnou marzi v pfipadé vyrobcl v lowé
na 18 centd na galon. Pravé marze byly v minulosti hlavnim ddvodem, ktery pfivedl fadu
producentl k bankrotu. Nyni se evidentné situace méni. Vyssi ziskové marze by mohly podpofit
vyrobu i v budoucnu a tudiz i poptavku po kukufici, stejné tak i podpora ze strany statu.

Obrazek 6: Produkce etanolu v USA (Zdroj: RFA)
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7. Technicka analyza

Pohled na tydenni graf kukufice (upraveny o efekt rolovani) naznacuje, Ze cena zaZila v roce
2007 a 2008 prudky rist, ktery byl vystfidan jesté prudSim propadem. Kukufice se Zzfitila z 9
dolard na hodnotu 3,61 dolaru, kde se vytvofil support. V pribéhu ¢ervna byl otestovan, pficemz
doSlo k poklesu pod tuto hranici podpory, nicméné cena pod ni neuzaviela a naopak zamifila
vzhuru. Vytvofilo se tim dvojité dno. Nyni kukufice mifi k prvni vyznamné rezistenci na Urovni
kolem 4,7 dolaru. Dalsi se nachazi na 5,3 dolarech. Z denniho grafu je patrné, Zze cena sice
uzaviela pod vySe zminénym supportem, nicméné brzy nastal vyznamny key reversal a klesajici
trend se otocil. Cena prorazila stfednédobou downtrendovou linii a pokracuje v rlstu. Vzhlru se
jiz otocil i 25, 50 a 100denni klouzavy pramér.

Obrazek 7: Technickéa analyza - tydenni graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSI, Colosseum)
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Obrazek 8: Technicka analyza - denni graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSI, Colosseum)
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Mozna rizika

1. Vy3si produkce ve svété

2. NeocCekavany pokles poptavky

3. PFiznivé pocasi a vysSi vynosnost
4. Vyrazny pokles ceny pSenice

5. Zmény v podpofe biopaliv v USA

Specifikace kontraktu

[ ] Futures kontrakt na kukufici na burze CME Group

u Mésic dodani prosinec 2010 (pfip. dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)
| Objem kontraktu 5000 busld

u Kurz v centech za busl

u 1 cent = 50 USD (pohyb o 1 cent znamena zisk/ztratu 50 USD na kontrakt)

[ | Margin 1976 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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