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Sojové boby na vzestup

Trh sojovych bobli se nachazel v dlouhodobém sestupném trendu. Podle vSech ukazatelt
utvoril na zac¢atku minulého roku své dno a otaci se smérem vzhiru. V této dobé presné pied
30 lety sojové boby shromazdovaly energii ke svému nejvétSimu historickému cenovému
nartistu. Historie se na komoditnich trzich opakuje. Vzestup ceny z po¢atku minulého roku a
nasledna konsolidace je tak ziejmé pouze piedzvésti né¢eho mnohem silnéjsiho.

Dtivody pro nakup bobii

1. Cyklicka analyza - Sila, moc a duch cenovych cykli je neuvéfitelny. Cykly byvaji
kratkodobé az dlouhodobé. VSichni odbornici se vSak shoduji, ze nejmocnéjSim
komoditnim cyklem je ten tficetilety. Vice detailti viz. Cyklicka analyza.

2. Fundamentalni analyza - americkd spotifeba sojovych bobt roste, zadsoby vsSak
klesaji, k tomu se pfidava silny zahrani¢ni zdjem o sojovy olej, produkt ziskdvany
lisovanim bobti. Vice informaci viz. Fundamentalni analyza.

3. Technicka analyza - dlouhodobé 1 kratkodobé grafy signalizuji vzestup. Na mési¢nim
grafu doslo k potvrzeni dvojitého dna, podle tydenniho grafu se trh dostava do druhé,
nejsilngjsi, rastové viny. Denni graf odhaluje vyrazeni trhu z obchodniho pasma. Blizsi
detaily viz. Technicka analyza.

4. Psychologicka analyza - pozice komoditnich fond@ ukazuji, vjaky budouci vyvoj
tato skupina spekulant véfi. Pouze jeden ze Sesti velkych hraca je presvédcen o
poklesu. Vice detailti viz. Psychologicka analyza.

Cyklicka analyza

Mnoho tspésnych obchodnikil pfisuzuje cenovym cykltim velky vliv. Cykly (pohyby cen od
minima k maximu v urcitych ¢asovych intervalech) jsou velmi silné a jejich pravidelnost ¢i
podobnost je ¢asto az zardZejici. Jednim z nejmocnéjSich komoditnich cykli je ten tficetilety.
Podivejme se nyni na to, co se délo na trhu sojovych bobti pfed 30 lety. Zjistime zajimavé

podobnosti se sou¢asnosti.

Prakticky jiz v ffjnu minulého roku jsme vstoupili do strategické ¢asti 30letého cyklu. Ve
stejném obdobi roku 1972 zahdjily sojové boby sviij rstovy pohyb. Jednalo se vSak pouze o
jeho prvni vinu. Po konsolidaci trvajici od poloviny prosince pfes cely leden sojové boby
zacaly stoupat v pohybu, jenZ se pozdéji ukazal byt nejmohutnéjsim vzestupem dosavadni
historie tohoto trhu. O pil roku pozdéji, v ¢ervenci 1973 se cena zastavila na historickém
maximu - 1290 centti za busl.
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Sojové boby v obdobi srpen 1972 - srpen 1973
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Po dlouhodobém sestupném trendu dochazi u sojovych bobt od minulého roku k obratu.
Zména dlouhodobého trendu se vsak déje postupné. Pokud tento obrat pifirovname
k automobilu, ten se musi nejprve zastavit a poté od nuly vyrazit pozadovanym smérem.
Pravé na rozjezd je pak potfeba nejvice paliva, jakmile se vSak jiz automobil dostane do
pohybu a ziskd momentum (trh se dostane do trendu), k dalsimu zrychleni jiz potiebuje
mnohem méné energie. V nékterych pfipadech si dokonce vysta¢i pouze se setrva¢nou
energii. Trh se sojovymi boby zahdjil pozvolny rozjezd na pocatku lonského roku. Na
zéakladé 30letého cyklu jsme dosud byli svédky mozna pouze 10% toho, co ma jesté pfijit.

Fundamentalni analyza

Ve svém poslednim tnorovém reportu o odhadech nabidky a poptavky predpovédélo
americké ministerstvo zemédeélstvi domaci produkci sojovych bobti na sezonu 2002/03 ve
vysi 2,73 miliard busld, stejné jako se odhadovalo o mésic diive, avSak stdle méné nez 2,89
miliard vypéstovanym v minulé sezoné a 2,75 miliard jesté o sezonu dfive.

K poklesu produkce v tomto roce pfispéla nova zemédélska politika ve Spojenych statech. Ta
by méla ovlivnit i nadchéazejici roky. Schvalena vladni legislativa tykajici se dotaci je
mnohem otevienéjsi péstitelim kukufice, ameri¢ti farmafi tak na tkor péstitelskych ploch
dfive urcenych pro boby davaji prednost pravé kukufici. Posledni projekce vyse
péstitelskych ploch u bobtl ve Spojenych statech na sezonu 2002/03 dosahuje 73,8 miliont
akrti. O sezonu dfive to bylo 74,1 milioni a v obdobi 2000/01 jesté o 200 tisic akr{i vice.
Nutno vsak pfipomenout, ze vliv statnich dotaci na produkci sojovych bobi se v této sezoné
jesté naplno neprojevil.

Vyse produkce vSak neni pro vyvoj ceny rozhodujici. Mnohem vétsi vliv je pfisuzovan
spotfebé. A pravé ta je u sojovych bobti velice silnd. Ministerstvo zemédélstvi mésic po
mésici zvysuje svilj odhad spotfeby sojovych bobti v sezoné 2002/03. Jesté v listopadovém
WASDE reportu pocitalo ministerstvo s tidajem spotieby 2,715 miliard buslt, o mésic
pozdéji to jiz bylo 2,725 miliard. V lednovém reportu ministerstvo navysilo svlij odhad na
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2,750 miliard. V tnoru pak doslo zatim k poslednimu zvyseni odhadu spotfeby, a to na 2,775
miliard busl. Poptdvka ve Spojenych statech je tak velmi silna a pfirozené mtize jesté dale
silit.

Nésledujici graf navic poskytuje mnoho zajimavych adajt.

L.S. spotieba sojowych bobii a pomér zasob ke spotiebé
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Graf ukazuje, Ze mnozstvi bobti pouzivanych pro lisovani (zpracovatelsky proces, jehoz
vysledkem je ziskani sojového oleje a Srotu) v poslednich tfech letech roste. I pies vykyvy
v ptedchozich obdobich je silny ristovy trend znatelny. Export s6ji v sezoné 01/02 dosahl
rekordni Grovné, projekce sily vyvozu aktualni sezony je sice nizsi nez loni, stale se vSak drzi
na velice silné trovni. Pokles je zptisoben pfedevsim niz$imi prodeji do Evropské unie a také
problémy okolo vyvozu americké geneticky upravované trody do Ciny. Cina totiz
vminulém roce na néakou dobu prakticky tuplné zablokovala dovoz geneticky
upravovanych bobti ze Spojenych statd, a to i pres stdle vysokou poptavku a zdjem ze strany
¢inskych kupujicich. Americka strana vsak se svymi ¢inskymi protéjsky vyjednavala a
podaftilo se ji vrétit vzajemny obchod s touto komoditou do starych koleji. V poslednich tfech
mésicich uplynulého roku Cina dovezla 3,7 miliond tun bobti, o 0,9 miliond vice neZ ve
stejném obdobi o rok dfive. V celé sezoné 2002/03 by Cina méla dovézt 15 milionéi tun
sojovych bobi, o 4,6 miliont vice nez v predchozi sezong. Cina prestavuje pro sojové boby
ze Spojenych statti ohromny kupni potencial.

Tikajici bombou, kterou zatim nebere nikdo p#ili§ vazné, je stav americkych zasob bobt. Ty
v kazdém z poslednich tfi produkénich let padaly, na letosni rok se pocitd s pokra¢ovanim
tohoto trendu. Otazkou zlstav4, jak silny tento meziroéni pokles bude. Na konci sezony
2000/01 ¢inily zasoby sojovych bobii 248 miliond busld, loni to pak bylo 208 miliont buslt.
Jesté v lednu predpovidalo americké ministerstvo zemédélstvi vysi zdsob na konci soucasné
sezony 190 miliont busld. V tnoru vsak sviij odhad dramaticky snizilo na 165 miliont
busld, nejnizsi troven od sezony 1996/97.
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Velky vliv na cenu sojovych bobi bude mit odpovéd na otazku: Jak mnoho bobi se
vypéstuje v Jizni Americe? Podle poslednich tnorovych odhadd by troda v Brazilii méla
dosahnout rekordnich 51 milion&i tun, oproti 39 miliondm tun v sezoné 2000/01 a 43,5
miliondm v 2001/02. Vyssi ocekavana sklizen by méla srovnat predpokladany rést
v brazilské doméci poptavce, ktera by podle poslednich odhadt méla pfesahnout 31 miliont
tun. Sklizen brazilské Grody je v tuto chvili na zacatku a jeji tempo je oproti pfedchozim

rokdim pomalejsi. Zatim bylo sklizeno 2 % ploch, v porovnani s lofiskymi 5 %.

Brazilie spolu s Argentinou dohromady by pak méli vypéstovat 84,50 milion tun (3,1
miliard busld). Oba tyto jihoamerické staty se nachézeji v obdobi ekonomické a socidlni
nestability, ktera muze v kterykoliv moment vyustit v zastaveni ¢i docasné preruseni
dodavek na svétové trhy.

Situace u sojového oleje

Poptavka po sojovych bobech je z velké ¢asti ovlivnéna zdjmem o sojovy Srot a olej. Olej si
zatim po celou dobu roku udrZuje aZz prekvapivé silnou poptavku, a to jak pfimo ve
Spojenych stétech, tak i v zahrani¢i. Dva hlavni svétovi dovozci sojového oleje jsou Cina a
Indie. U obou téchto zemi dochéazi k dramatickému poklesu domacich zédsob, ktery bude
tlacit na dalsi zvySovani importu v nadchazejicim obdobi. Ve prospéch sojového oleje dale
hraje fakt, Ze v Malajsii a Indonésii vyrazné poklesla produkce konkurenéniho palmového
oleje. Situace na svétovém trhu je tak pro sojovy olej ze Spojenych statt velice pfizniva.

Situace u sojového Srotu

Sojovy Srot je vsoucasnosti slabsim c¢lankem sojového komplexu. V poslednim WASDE
reportu ministerstvo zemédélstvi Spojenych stati predpovidd u sojového Srotu meziro¢né
sice pokles americké produkce, sniZzen vsak byl také vyhled exportu, a to predevsim ve
prospéch konkurence z Jizni Ameriky. Obé tyto predpovédi pak ovlivni celkové americké
zasoby na konci roku, které by mély meziro¢né vzriist o 10 tisic na 250 tisic tun.

Na zavér cyklické a fundamentalni ¢asti stoji za to pfipomenout predpovédi nékterych
analytikti, ktefi ocekavaji, ze v roce 2003 se budou dit na trhu velké véci. Co se jen stane
s cenou sojovych bobd, pokud se Jizni Amerika dostane do podobnych problémt jako tiroda
pSenice v minulém roce v Austrélii a Kanadé? Anebo pokud Spojené staty zaziji v roce 2003
dalsi slabou sezonu?

Technicka analyza

uuuuu

nam prindsi mésiéni graf, jenZ ndm umoZzni nahlédnout do cenového vyvoje za dlouhé
¢asové obdobi.
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Sojové boby - mési¢ni spojity graf
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Futures cena sojovych bobt ve skute¢nosti dosdhla svého vrcholu na hodnoté 1290 centti za
busl a ne okolo 1600 centt, jak by se na prvni pohled zddlo z tohoto grafu. Dlouhodoby
spojity graf futures kontraktu totiz vyrovnava cenové rozdily mezi jednotlivymi
kontraktnimi mésici a pfizplisobuje dlouhodoby cenovy vyvoj aktualnim podminkam.
Dlouhodoby sestupny trend trhu je dobte patrny. Od roku 2001 se vSak na trhu formuje dno,
presnéji feceno formace dvojitého dna, kterd je technicky velice vyznamna. K potvrzeni této
formace doslo v poloviné minulého roku, kdy kurz svym vzestupem prekonal maximum
posledni korekce. Nyni se kurz nachédzi v konsolida¢ni fazi pod hlavni trendovou linii.

Zaostfenim pohledu na trh sojovych bobli se dostaneme k tydennimu spojitému grafu
listopadového futures kontraktu.
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Ten ukazuje, Ze kurz se po dlouhou dobu pohyboval uzavien v obchodnim pasmu, ¢im déle
ktera zapocala na zacatku minulého roku, se dostavila korekce. Ta dosahla presné 50%
fibonacciho drovné. Nyni trh konsoliduje pfed zapocetim druhé riistové viny, kterd podle
Elliotovy teorie byva nejsilnéjsi.

Konec¢né nejdetailnéjsi pohled poskytuje denni graf, v tomto pripadé listopadového futures
kontraktu.

Soybeans Nov 2003
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V poslednich nékolika mésicich minulého roku se kurz listopadového kontraktu pohyboval
ve vzestupném obchodnim pasmu. V poloviné ledna pak z tohoto pasma vyrazil smérem
vzharu.

Psychologicka analyza

Sojové boby patii z pohledu likvidity do lepsi skupiny komoditnich trhéi. Jako na vsech
ostatnich trzich i zde jsou pfitomni komeréni obchodnici - tzv. hedgefi, jejichz usilim je
zajistit se proti riziku poklesu nebo rtstu kurzu - a nekomeréni obchodnici - spekulanti.
Sledovéani chovéni velkych spekulantti a komoditnich fondd miize v mnoha pfipadech
pfinést zajimavé informace.
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Velci hraci drzi dlouhé pozice
Od zacatku minulého roku komoditni fondy véfi vrast trhu. Vté dobé drzeli velci
spekulanti pouze necelych 20 tisic dlouhych pozic, nyni je to témér tfikrat tolik. Komoditni

fondy své nakoupené futures kontrakty nelikviduji, zGstavaji dlouzi a ohledné dalsiho riistu
tak zGstavaji optimisticti.

Ohlasované spekulativni pozice na vzestup
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Na druhou stranu ti, ktefi ve velkém spekulovali na pokles ceny sojovych bobd, trh
opoustéji. Vtuto chvili drzi nekomer¢ni obchodnici necelych tfinact tisic otevienych
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kratkych pozic. Pouze jeden ze Sesti velkych hraca véfi v pokles.
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Jak vstoupit do trhu?

Pro blizsi informace ohledné toho jak nejlépe vstoupit do trhu kontaktujte spole¢nost

Colosseum, a.s.

Specifikace kontraktu

Nazev Sojové boby

Nézev angl. Soybeans

Typ Futures kontrakt

Burza Chicago Board of Trade, USA
Objem kontraktu 5000 busli

Kotace kurzu Centy za busl

Hodnota bodu (pohyb o 1,00) 50 USD

Obchodni hodiny

16:30 — 20:15 SEC
(+noc¢ni obchodovani na a/c/e)
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Upozornéni

Tato zpréva je pouze informativni a neni myslena jako navrh nebo nabidka ke koupi ¢i prodeji
jakékoliv komodity, futures kontraktu nebo opce. Ackoliv fakta a informace zde obsazené
jsou ziskany ze zdrojt, které Colosseum, a.s. (,,Firma*) povazuje za vérohodné, nezarucujeme
jejich presnost a jakdkoliv informace mize byt neuplnd nebo zkracend. Firma neodpovida za
typografické chyby v této zpravé. Veskeré nazory a odhady v této zpravé vyjadiuji nazor
Firmy k datu této zpravy a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez predchoziho upozornéni.

Firma, jeji pobocky, predstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drzet
kratké a/nebo dlouhé pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném
investicnim instrumentu zminovaném v této zpraveé. Ptikazy uvedené v tomto dokumentu
mohou byt pouze ilustrativni a Firma je mtZze, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré nézory
v této zpraveé jsou ndzory analytického odd€leni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné
firemni publikace mohou vyjadfovat rozdilny nebo protichlidny nazor. Nazory v této zprave
mohou byt zalozeny na riznych analytickych metoddch nebo disciplinach. Napiiklad
fundamentalni a technicka analyza obvykle pouzivaji rizné metody a odlisné ¢asové obdobi,
proto mohou ¢init rizné zavéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového kontraktu.
Investi¢ni strategie popisované v této zpravé jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého
investora. Pokud pln¢ neporozumite podminkdm a rizikim popisovanych obchodu, vcetné
rozsahu potencialniho rizika ztraty, které mize dosahnout a v urcitych ptipadech i ptesahnout
hodnotu investice, méli byste se takovych obchodl zdrzet.

© 2002 Colosseum, a.s. VSechna prava vyhrazena.
Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo Sifeni tohoto materidlu je zakazano.

Kontakt

Colosseum, a. s.

Na Safrance 22

101 00 Praha 10

tel. +420-2-460 888 88

fax. +420-2-460 888 89
E-mail: info@colosseum.cz
WWww.colosseum.cz

Dotazy k analyze:
trading@colosseum.cz
telefon a fax viz. vyse
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