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Souhrn

PSenici lze v tomto roce bez vétsi nadsazky zaradit
investic, ktera svym enormnim zhodnocenim vytrela

CoLosseum

do kategorie excelentnich
zrak vétsiné konkurentd

v oblasti komodit a vykouzlila Usmév na rtech nejednoho investora, ktery ji vcas
nakoupil. Od pocatku ledna tohoto roku zhodnotila o vice jak 80%, kdyz ze 4,76
dolaru za busl vystoupala az na rekordni Uroven 9,61 dolaru. V soucasnosti se vsak
nachazi ve fazi poklesu. Stézejnim faktorem, ktery zpuUsobil enormni narust ceny,
bylo predevsim nepriznivé pocasi, které postihlo vétsinu vyznamnych svétovych

producentu a privodilo jim tak nemalé ztraty na Grodé.

Graf €. 1: Futures na p3enici, zdroj: CSI
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Vse zacalo jiz ve fazi oseti, kdy americti farmari (tazeni vidinou
nadprimérnych zisk() oseli mensi nez oéekavané mnozstvi ploch. Divodem se stalo
zhodnoceni kukufice v minulém roce, jejiz prudky narGst ceny sehral bezpochyby
zasadni roli pri rozhodovani nejednoho amerického zemédélce. Nizsi oseti nebylo
vyznamnym problémem azZ do chvile, nez se do hry vlozily vrtochy pocasi, které
zacaly ohrozovat Grodu nejvétSich svétovych producentd. Extrémni sucha postihla
Kanadu, Ukrajinu a Australii a zpusobila zde vyrazné skody. Naopak vlna prudkych
dest( zasahla zapadni Evropu a i zde si pocasi vybralo svou dan. Nastala situace
omezeni na strané nabidky a cena zacala prudce stoupat. To ovsem vyvolalo paniku
u vyznamnych svétovych importéra (jako napriklad Indie), kteri zacali houfné
nakupovat mnohem vétsi mnozstvi pSenice, predevsim kvuli obavam, Ze by jeji
cena mohla jesté vice vzrist. Nahle zde byla i zvySena poptavka, coz vyvolalo
snizeni zasob a v kombinaci s omezenou nabidkou nasledné rust ceny.

Cena psenice se v poslednim roce dostala na historicka maxima, ktera jsou
dle naseho nazoru jiz tak vysoka, Ze jsou neudrzitelna, a proto se domnivame, ze
cena zamiri v nasledujicich trech az sesti mésicich smérem na jih. Co nas k tomu
vede? Podle nas jsou to predevsim tyto divody:

1) Extrémné vysoka cena
2) Psychologické faktory
3) Historické vrcholy
4) Oseti
5) Substituce krmiv

> Extrémné vysoka cena - Jak jiz bylo zminéno v predesl|é casti analyzy, cena
psenice se dle naseho nazoru dostala na tak vysokou Uroven, kde je dalsi
prudky rust velmi nepravdépodobny a naopak se domnivame, Ze dojde
k poklesu. V soucasnosti se cena psenice nachazi na historickém maximu, na
které vystoupala ve velmi kratkém obdobi, pricemz predchozi rekordni
hodnoty z roku 1996 prekonala o vice jak 33 procent. Trhy jiz (dle naseho
nazoru) v cené zahrnuly vétsinu negativnich informaci, predevsim pak
nepriznivé pocasi a jeho vliv na nabidku, nizké zasoby, Urovné poptavky a
dokonce i pomérné vysokou rizikovou prémii. Cena psenice byla vyhnana do
astronomickych vysin nejen na zakladé fundamentalnich udaju, ale i diky
komoditnim a hedgeovym fondim, které se zbésile vrhly na pSenici a poslaly
ceny az na soucasnou uroven. Jakmile vSak tito spekulanti zméni sv(j nazor,
tak prijdou na radu hromadné vyprodeje.
Prehnané vysokou cenu psenice potvrzuje i graf 2 nize. Z néj je zrejmé, ze
odhady USDA ohledné celosvétové produkce psenice se nachazi sice na velmi
nizké drovni, nicméné ta je stale vyssi nez v predchozim roce a rozhodné se
neda frici, ze by byla na své nejnizsSi Urovni. Cena ovsem dosahuje
historického maxima a jen v tomto roce zaznamenala rist o 76%. Pri blizsim
pohledu je patrné, ze previs spotreby nad produkci také neni v tomto roce
nejvyssi a zaCina se pomalu zmensovat. Previs byl kuprikladu mnohem vyssi
v letech 94/95, 02/03 a 03/04.
Cena byla vyhnana i diky zvysené poptavce ze strany importujicich zemi,
které se zacaly obavat, ze by se mohla dostat jesté mnohem vyse, a proto
zacaly nakupovat ve velkém. Enormni narUsty jsou zrejmé z grafu 3.



Graf €. 2: Celosvétova produkce a spotfeba pSenice (v milionech tun, obdobi 07/08 jsou
odhady USDA k 12. zari 2007), (Zdroj: U.S. Wheat Associates)
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Graf €. 3: Deset nejvyznamnéjsich odbératell psenice pro USA (v milionech tun, obdobi
07/08 jsou data k 12. zari 2007), (Zdroj: U.S. Wheat Associates)
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> Psychologické faktory - Ackoliv se to muze zdat nékterym lidem
neuvéritelné, psychologické faktory patri k jedném z nejsilnéjsich hybnych
pak, které ovladaji dnesni trhy. Bylo tomu tak v minulosti (vzpomenme
napriklad na euforii ohledné technologickych akcii) a bude tomu tak i
v budoucnosti. Proto by nemély byt opomijeny. Vyhodnoceni je sice pomérné
subjektivni, nicméné v pripadé psenice vcelku zrejmé. Staci se pouze
podivat kolem sebe a zamyslet se. O psenici mluvi vSichni a vSude. Americké
komoditni weby a féra jsou zahlceny timto tématem, které v poslednich
dnech zacina ¢im dal vice plnit i stranky ceskych novin a ¢asopisu. PSenice se
jiz stala stfedem zajmu nejen obchodniku, ale i novinard. Pokud si investor
da praci a zaméri se na nazory drobnych investor(, spekulantl, analytik( a
jinych Ucastnikd trhu, pak zjisti, Zze na trhu prevlada vesmés pouze jeden



nazor, ktery predikuje dalsi rdst. Minulost nam ovsem ukazala, Ze v téchto
chvilich je nejvyssi cas k tomu, abychom opustili trh. Vseobecna euforie
nikdy netrva vécné a cena nemlze rust az do nebes. Pocet investor(,
spekulantt a fondd, ktefi jiz investovali do psenice je jiz tak vysoky, ze dalsi
prudky priliv kapitalu je jen velmi malo pravdépodobny. Pokud hleda spousta
lidi zlato na jednom misté, potom je témér jisté, ze na tom nikdo z nich
nezbohatne. Nejlepsi investici byva Casto ta, o které se nemluvi a spise se o
ni pochybuje. A to rozhodné neni pripad psenice, pravé naopak. A jak uz
tomu tak byva u novych historickych rekordd, pokud zacne jednou vlna
vyprodeju, potom jsou propady ceny vétsinou velmi vyrazné.

O soucasné situaci na trhu vypovida i graf 4. Z néj je zrejmé, Ze pocet long
pozic z hlediska komercnich subjektl se zvySoval zhruba do kvétna roku
2006, potom do ledna 2007 stagnoval a od tohoto okamziku klesa a je
vystridan ristem v poctu spekulativnich kontraktl na long. To je jasnym
signalem toho, jak Siroké spektrum komoditnich, hedgeovych a jinych fondl
zacCalo navySovat své pozice a spekulovat na rdst, coz se samozrejmé
projevilo i na cené.

Graf ¢. 4: Commitments of Trade, (Zdroj: U.S. Commodity Futures Trading Commission)
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> Historické vrcholy - Historické Udaje jsou pro kazdého obchodnika velmi
cennym zdrojem informaci, z nichz muze vyvodit radu zajimavych zaveérd.
Jsou stale ovsem pouze obrazem minulosti a je tedy nezbytné, brat je
s rezervou. Nicméné kdo nezna historii, je predurcen k tomu, aby si ji znovu
zopakoval. Srovnali jsme cenové grafy psenice ze vsech trech komoditnich
burz (tzn. Kansas, Chicago, Minneapolis), pricemz jsme se zamérili na
situace, kdy vsechny tri dosahly vrcholu. Vysledky jsou velmi zajimavé a jsou
znazornény na grafu nize.



Graf €. 5: PSenicné vrcholy (1985-2007)
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Z grafu je zfejmé, ze v obdobi 1985-2007 bylo nejvétsi mnozstvi vrcholl
dosazeno v kvétnu a v rijnu. Pokud tedy vezmeme v Uvahu toto zjisténi a
podivame se na soucasnou cenu, ktera se pohybuje na nejvyssich Urovnich
v historii, tak se domnivame, Ze jsme u pomyslného ristového cile, kde
nastane obrat.

> Oseti - Oseti plochy psenici dosahlo svého vrcholu ve Spojenych statech
v obdobi 1981-82, kdy cinila 88,3 milionu akrd. Nasledovalo zvySeni produkce
v zahranici, které vyvolalo pokles az na 65,5 milionu akr(i v obdobi 1988-89.
Potom ovsem prislo obdobi, kdy cena psenice vzrostla, coz vyvolalo i zvyseni
zajmu zemédélcd a vylstilo v narist oseté plochy na 77 milionu akru
v letech 1990-1991. Jakmile ovsem doslo k poklesu cenu, doslo nasledné i
k poklesu oseti. Vyjimkou bylo obdobi 1995-96, kdy cena opét vzrostla. A
jaka je situace dnes? Cena pohybujici se kolem historického maxima, nardst
od roku 2006 o 167%, relativné stabilni Uroven spotreby. Situace jako
stvorena pro ziskuchtivé zemédélce, kteri se zajisté chopi prilezitosti a
zaseji mnohem vétsi mnozstvi psenice nez v minulosti. To nasledné povede
k vétsi nabidce na trhu, coz bude reflektovat i cena. Opravnénost této
myslenky potvrzuje i graf nize.

Graf €. 6: Oseti vybranych plodin v USA, (Zdroj: U.S. Wheat Associates)
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Graf vypovida o plochach, které byly v USA osety rGznymi druhy zrnin.
Pohled na kukurici mluvi za vse. Cena v minulém roce vzrostla o vice jak 86%
a odezva zemédélcu na sebe nenechala dlouho cekat. Oseti vzrostlo o 5,9
milionu akr( (18,6 procenta). Naproti tomu cena psenice vzrostla v roce 2006
“pouze” o 42%, ale i to se projevilo na vysadbé, ktera se zvysila o 5,6%.
Prudky nardst ceny v tomto roce povede takrka s urcitosti k ristu oseti
v budoucnu. Velky vliv bude mit bezesporu nové narizeni EU, které pocita s
opétovnym vyuzivanim pudy, ktera lezi ladem kvali minulym problémdim
s nadprodukci. Jakou plodinu budou evropsti zemédélci pri seti preferovat,
lze pri pohledu na kurzovni listek snadno odhadnout...

Substituce krmiv - Vysoka cena psenice ovlivni i rozhodovani chovateld,
kteri si velmi peclivé rozmysli, zda budou nakupovat drahou psenici ¢i zvoli
jiné substituty krmiv v podobé kukurice a s6jové moucky. Pokud se podivame
na ceny, tak je velmi pravdépodobné, ze volba bude jasna a chovatelé
budou postupné prechazet od psenice ke kukurici, jejiz cena se v tomto roce
snizila o 13% a vse nasvédCuje tomu, ze by mohla jesté klesat.
S rozevirajicimi se cenovymi nizkami tak bude dochazet ke stale vétsi mire
substituce.

Zminéné fundamentalni faktory nas presvédcily o tom, Ze cena psenice je

extrémné vysoko a v horizontu 3-6 mésici bychom se mohli dockat jejiho poklesu.
Dulezité je ovsem i upozornit na rizikové faktory, které by mohly ovlivnit vynosnost
investice:

1.

Hlavnim rizikem jsou predevsim pomérné tézko odhadnutelné reakce
investord, kteri jsou ovladnuti myslenkou velkych ziskd a jednaji iracionalné.
Euforie kolem psenice je tak velka, ze je klidné mozné, ze po drobné korekci
jesté zavladne vlna nadSeni a cena vyrazi opét vzhlru. To z naseho pohledu
vsak bude jesté zajimavéjsi prodejni prilezitosti, protoze strohé fundamenty
nakonec vzdy prevladnou, zejména v pripadé zemédélskych plodin.

2. Dalsi riziko vidime v neCekané negativni zpravé, ktera dosud neni zahrnuta
v cenach. Za situace, kdy vsichni bezhlavé investuji do psenice, by mohla
vyvolat dalsi nakupni vinu.
Zaver:

Dlivody, pro¢ by méla cena pSenice v obdobi 3 az 6 mésici klesnout:

1.

Extrémné vysoka cena.

2. Psychologické faktory.
3. Historické vrcholy.

4,

5. Substituce krmiv

Oseti.



Specifikace kontraktu

« Futures na psenici, (CBT, Chicago)

e Mésic dodani prosinec (pripadné dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

+ Velikost kontraktu 5 000 busli

e Kurz v US centech za busl

e Hodnota bodu: 1 cent = 50 USD (pohyb kurzu o 1 cent znamena zisk/ztratu
50 USD)

e Margin 2 550 USD



Upozornéni:

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI CI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZiSKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE 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
PREDCHOZ{HO 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 ODDELEN{ 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, 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
KOMPLETN{ PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJi V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVi SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTIi. RADA
POSKYTNUTA SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT JAKO NESPRAVNA, INVESTICE UCINENE NA
JEJIM ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI
KDYKOLIV SVOU  RADU V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA RADU OPACNOU.
SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE RADY, SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A
NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY SOUVISEJICI S OBCHODOVANIM 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. VTETO 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.
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