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Posledni podhodnoceny komoditni sektor

Stépan Pirko, bfezen 2006

Souhrn

Ve stfedu zajmu médii a obchodnikd jsou na komoditnim trhu nyni kovy a energie. Oba tyto
sektory prozily fenomenalni rist a vsichni o¢ekavaji dalsi rust. | kdyz dalsi rist nevylucujeme,
v pripadé mnoha komodit je mozna stagnace nebo i strednédoby pokles. Mnohem zajimavéjsi
prileZitost nyni nastala v sektoru, ktery stoji na okraji zajmu. Re¢ je o obilninach a olejninach.

Sektor obilnin a olejnin je oproti ostatnim komoditnim sektorim stale velmi levny a pfitom
existuje rada duvodu, ktera signalizuje rdst v blizké budoucnosti. Hlavnim prordstovym
argumentem je urcité nastup ,,novych ekonomik®, které zvysuji poptavku a do urcité miry i
omezuji nabidku. Je to Cina, Indie, Brazilie, Rusko, ale i dalsi postkomunistické zemé véetné
CR, které bohatnou a stejné jako vyvolaly rist cen energii a kovd, s urditym zpozdénim
zpUsobi i rist cen obilovin a olejnin. Tyto a dalsi faktory jsou zpracovany dale.

V soucasné dobé sektor obilnin a olejnin nabizi nejlepsi hodnotu z celého svéta komodit a
ocekavame rust cen kukurice, séjovych bobl, pSenice a dalSich zastupcl tohoto sektoru
v pristich mésicich.
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7 ddvodd, proc¢ nyni investovat do obilnin a olejnin

1. Velmi nizkd cena - zatimco vétSina komoditnich cen je jiz nékolik let v ristovém
trendu a mnoho surovin prekonava nova historicka maxima, ceny obilovin a olejnin jsou
stale velmi nizko. Kukurice i pSenice se drzi blizko svych historicky minimalnich
hodnot, cena sojovych bobl je 50% pod maximem z roku 2004. Hlavni pri¢inou poklesu
cen jsou priznivé péstitelské podminky v uplynulych letech a pokrok v genetice a
chemii, které umoznuji dosahovat slusnych vynosi i pri horSich péstitelskych
podminkach. Tyto informace jsou vsak jiz davno znamé a jsou zohlednény v aktualni
nizké cené. Jinymi slovy kvili nadprodukci jiz cena klesat nebude.

Obr. 1 Kukurice, Chicago, 2001 - 2006, kurz blizko historickych minim
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2. Nové zdroje poptavky - bohatnuti novych ekonomik jako je Cina, Indie, Brazilie nebo
Rusko s sebou nese rust kupni sily a s tim spojenou zménu stravovacich navykd. Roste
spotreba masa, které bylo doposud spise svatecni zalezitosti a s tim je spojena zvysena
poptavka po krmivech - séjovy srot, kukurice, krmna psenice a dalsi. Roste i spotreba
olejnin. Tento demograficky a ekonomicky podlozeny fenomén bude trvat mnoho let.
Bohatnuti obyvatel zminénych zemi s sebou nenese pouze rust poptavky, ale i mozné
omezeni nabidky. Napfiklad v Ciné se lidé z venkova stéhuji do mést, a proto vlastni
produkce nebude zanedlouho stacit a deficit bude potreba kryt dovozy ze zahranici. To
je v pripadé Ciny zvlast znatelné u kukufice, kde doposud bylo mozné kryt deficity ze
zasob. Pokud bude vsak soucasny trend spotreby a vlastni produkce pokracovat, budou



zasoby vycerpany béhem nékolika let a to povede k nutnosti poptavat na svétovych
trzich.

3. Biopaliva - vysoké ceny ropy nuti svét hledat alternativy a obilniny a olejniny jsou
jednim z moznych zdroju. A nejde o Zadnou teorii budoucnosti, rdst poptavky po
obilninach a olejninach pro vyrobu biopaliv je jiz realné znat. Ve Spojenych statech se
ve velkém buduji tovarny na vyrobu ethanolu z kukurice a stat tento vyvoj bude dale
podporovat. Podobny vyvoj je i v Ciné, kde se vyuZiva k vyrobé paliv jak kukufice, tak
sojovy olej. V Evropé jsou jiz realné vyuzivany rostlinné oleje jako palivo. | kdyz se
zatim jedna spiSe o individualni zalezitost, technicky neni v takovych palivech
problém. Problém masovéjsiho nasazeni je spise pravni (homologace paliv a motord) a
ekonomicky (cena neni vzdy konkurenceschopna). Rostouci investice do vyzkumu a
vyvoje novych technologii vsak mdze brzy prinést reseni, o kterych se pred par lety ani
nesnilo. S tim bude souviset pokles produkcni ceny litru paliva a masovéjsi nasazeni.
Napriklad v Brazilii se na vyrobé ethanolu z cukrové trtiny pracuje jiz nékolik
desetileti, ale teprve moderni technologie umoznily snizit produkcni cenu na zlomek
plvodni hodnoty a ethanol zacina vytlacovat klasicka paliva vyrabéna z ropy. Co udélal
tento fenomén se svétovou cenou cukru je dobre znamo: staci se podivat na jediny
graf:

Obr. 2 Cena cukru - New York, 2001 - 2006
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4. Oslabeni dolaru - americky dolar se v poslednich mésicich tési zajmu investord a jeho
kurz posiluje. Hlavni pri¢inou je rychlejsi zvysovani Urokovych sazeb nez v jinych
zemich. Vse vsak nasvédcuje tomu, Ze sazby jiz o mnoho vyse neporostou, a proto cas
této konkurencni vyhody dolaru se nachyluje ke konci. Poté, co si obchodnici plné
uvédomi tento fakt, se zrejmé vrati zpét k fundamentalni nerovnovaze americké
obchodni bilance a budou dolar prodavat. Kurzy nami obchodovanych obilovin a olejnin
jsou udavany v dolarech, a proto pokles kupni sily dolaru vede ke zvySovani dolarovych
cen.

Obr. 3 US dolar index - kurz dolaru vici kosi svétovych mén, 2001 - 2006
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5. Ruast nakladi zemédélcl - vysoké ceny energii a dopravy pocituji zemédélci po celém
svété. Ropa je o vice nez 100% vyse nez pred nékolika lety a i ceny zemniho plynu
neustale rostou. Naklady na provoz dopravnich prostredkl, naklady na vytapéni i dalsi
energie se postupem cCasu musi promitnout ve vyssich cenach produkce. Ve svété
rostou i ceny hnojiv, které jsou Casto také vyrabény z ropy nebo zemniho plynu. Doba
seti na sezonu 2006 je u vétsSiny plodin pred nami a zemédélci budou kalkulovat
rentabilitu svého podnikani. Nezapomenme, Ze rok 2005 byl prvni, kdy primérné ceny
ropy byly vyrazné vyssi nez obvykle a ve vysledcich za rok 2005 se to projevuje nyni. Je
realné mozné, Ze se farmari rozhodnout osit mensi plochy nez obvykle.

6. Psychologické faktory - Znate nékoho, kdo investuje do psenice, kukurice nebo
sojovych bob(? Pokud ne, je to dobrym znamenim. Bézny investor ani neslysel o ropé,




kdyZz se obchodovala za 25 dolarll za barel. Dnes je ropa stfedem zajmu obchodnikd.
Radového investora nenapadlo nakupovat zlato pfi cené 300 USD za unci, protoZe 3lo
20 let dold. Nyni, kdyZ je cena na dvojnasobku, je investovani do zlata velmi popularni
a vznikaji zlaté fondy dokonce i pro drobné investory. Nejlepsi investici byva casto ta,
o které nikdo nemluvi a vsichni o ni pochybuji. To jsou nyni obilniny a olejniny. Pokud
si proCtete aktualni analyzy rady komoditnich analytiku, fada z nich ¢eka dalsi pokles,
protoze je na trhu naduroda. Podobné tomu bylo i u ropy za 25 nebo zlata za 300.
Sentiment je nyni negativni, to je dobré pro nakup. Vsechny negativni zpravy jsou
znamy a zohlednény v cené.

7. Technické faktory - Mnoho indicii technické analyzy signalizuje, ze sestupny trend je
ukoncen a jsme na pocatku nového rustového trendu. Doslo ke zpomaleni poklesu,
zformovani dna a rada indikatoru signalizuje zacatek ristovych trendd. Zretelné jsou
zahajeny ristové trendy u pSenice, sojového oleje a kukufice, v konsolidaci nebo rustu
jsou s6joveé boby, oves, ryze Ci repka. Na pocatku roku 2006 jsme zaznamenali nejvyssi
mésicni objemy obchodi se zemédélskymi futures kontrakty v historii. To dale
potvrzuje obrat trendu. Ve velkém nakupuji komoditni fondy a v pripadé rdstu ceny lze
oCekavat dalsi nakupy. | sezonni faktory jsou nyni prirGstové - ocekavani Brazilské
sklizné nyni stlacuje ceny dold a historicka méreni ukazuji, Ze je to pravé jaro, kdy je
nejvyhodnéjsi nakupovat s6jové boby a dalsi plodiny. Hlavni pricinou této sezonnosti je
rist cen na jafe a zkraje léta v ocekavani moznych problémi s Grodou na severni
polokouli. Vrcholl ceny dosahuji kolem kvétna - ¢ervna, nakupovat je vyhodné praveé
nyni.

Argumenty proti

Kazda solidni analyza by méla upozornit i na faktory, které by mohly zplsobit opacny vyvoj.
V tomto pripadé je nutné upozornit na 2 potencialni problémy: ptaci chripku a pokrok
v genetice a chemii. Pokud by doslo k vyraznému rozsireni ptaci chripky a byla by ve velkém
likvidovana drubez, mohlo by to skute¢né vést k omezeni poptavky po krmivech a to by
znamenalo pokles ceny. Realny dopad této nakazy je vsak mnohem mensi, nez se snazi média
a farmaceutické firmy vytvorit a na poptavku zatim tento fenomén nemél prakticky zadny
dopad. | v pripadé dlouhodobéjsiho problému a poklesu péstovani dribeze by zfejmé doslo
k nahrazeni dribeziho masa veprovym nebo hovézim a to by naopak vedlo k vyssi spotfebé
krmiv. Vétsim problémem by mohl byt technologicky pokrok v oblasti genetického inzenyrstvi
a chemie. To je hlavni pricinou soucasnych nizkych cen, protoZe se dari neustale zvysovat
vynosy i pri nepriznivych péstitelskych podminkach. Otazka genetiky je vsak dvousecny mec,
protoze v pripadé zakaz( nebo omezeni pouzivani téchto plodin (jako je to v Evrop&) nebo
neprizni spotrebitell po pripadném prokazani negativnich dopadu téchto plodin, mize dojit
k Ustupu od téchto technologii a to by vedlo k poklesu vynos( a ristu cen.



Strategie

Pro zachyceni pripadného rdstového trendu v sektoru obilovin a olejnin jsme vybrali 4
zastupce a sestavili portfolio:

« 1 kontrakt kukurice CBOT

e 1 kontrakt s6jovy olej CBOT
e 1 kontrakt psenice KCBT

* 1 kontrakt oves CBOT

Pro konkrétni pokyny pro vstup do trhu, omezeni rizik, zvoleni po¢tu kontraktd vhodnych
pro vas kapital a vystupu z trhu kontaktujte pracovniky Colosseum, a.s.

Aktualni vyvoj trhi v portfoliu - grafy duben 2004 - brezen 2006

Sojovy olej CBOT Kukurice CBOT
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Specifikace kontraktu

Corn (kukurice, CBOT, Chicago), Soybean Oil (s6jovy olej, CBOT, Chicago), KC Wheat
(pSenice, KCBT, Kansas), Oats (oves, CBOT, Chicago)

Mésic dodani kvéten 2006 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobém drzeni)

Objem kontraktu 5000 busla

Kurz v USD centech za 1 busl

1 bod = 50 USD (pohyb kurzu o 1 cent znamena zisk/ztratu 50 USD na kontrakt)
Aktualni margin (u spolecnosti Colosseum/Man Financial): kukurice 520 USD, sojovy
olej 840 USD, KC psenice 1320 USD, oves 1040 USD na 1 futures kontrakt

Vice informaci o kontraktech na:
www.colosseum.cz

www.cbot.com

www.kcbt.com




Upozornéni

ANALYZY, KTERE JSOU VAM PREDSTAVOVANY, JSOU UKAZKOVE A V ZADNEM PRIPADE_SE
NEJEDNA O KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY
ASISTENT.

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI
Cl| PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU NEBO OPCE. ACKOLIV FAKTA A
INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A JAKAKOLIV
INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. 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 PREDCHOZiIHO 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 INSTRUMENTU 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. JEDNOTLIVi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNI
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 NEBO TERMINOVEHO KONTRAKTU.

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. VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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Colosseum, a. s. fax. +420-2-460 888 89
Londynska 59 E-mail: info@colosseum.cz
120 00 Praha 2 www.colosseum.cz
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