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Shrnuti

Komoditni trhy v soucasnosti prezivaji renesanci. Poskytuji vyssi zhodnoceni nez dluhopisy i
potapéjici se akciové trhy. Zatimco v minulém roce stacilo nakoupit témér jakoukoliv komoditu,
v tomto roce museji byt investofi vice vybiravi. Jednim z nasich favoritl pro nadchazejici obdobi je
cukr. Cena cukru za posledni 2 roky prudce propadla. V lednu 2006 se jesté pohybovala tésné pod
hodnotou 20 cent(l za vahovou libru. Momentalné se aktivni kontrakt obchoduje priblizné za 11,50
centl/libru. To je velmi odlisny cenovy vyvoj oproti jinym komoditam, které se pouZzivaji na vyrobu
biopaliv. Staci se podivat kuprikladu na kukurici nebo repku. Obé zhodnotily o desitky procent.
Taktéz ropa se v soucasnosti pohrava s myslenkou prekonat magickou 100 dolarovou hranici. Podle
nasi fundamentalni analyzy je cukr relativné podhodnocen, proto oCekavame, ze jeho cena zacne
vyrazné stoupat. Technickou analyzu jsme pouzili pro potvrzeni signalu. Budeme nakupovat futures
kontrakt na cukr za cenu na trhu. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl predikujeme zhodnoceni na 13
centl/libru.

Graf €. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj cukru, zdroj: CSI
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Mezi hlavni fundamentalni faktory na trhu s cukrem zarazujeme:

1.

Konstantni rist poptavky v potravinarském primyslu - celosvétova spotreba tohoto sladidla
kazdy rok roste 2 procentnim tempem. Konzumace se rapidné zvysuje v Asii, kde velmi rychle
stoupa pocet obyvatel. Spotreba cukru na hlavu v Ciné nebo Indii dlouhodobé zaostava za
vyspélymi zapadnimi zemémi nebo Japonskem. V poslednich letech vsak dochazi k zvySovani
zivotni Urovné tamnich obyvatel, coz se taky odrazilo na poptavce po sladidlech. Ta ovSsem stale
nedosahuje Grovné vyspélych stat(. Podle poslednich (daji se vSak Asijci chtéji vyrovnat
zapadnimu svétu, coz se urcité projevi i ve zvysené chuti na sladké pochoutky.

Graf €. 2: Spotreba cukru (v kg na osobu), zdroj: Abare
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2. Biopalivové Silenstvi - svétové ekonomiky jsou porad zavislé na vyvoji ropy na komoditnich

trzich. Jeji cena pocatkem roku 2008 oscilovala kolem psychologické hranice 100 USD za barel.
Cim draZi je ropa, tim vice se zvyiuje zajem o alternativni pohonné hmoty. Biopaliva dostala
zelenou i mezi politiky, ktefi sly$i na prosby svych volicl. Vysoka cena benzinu a nafty znac¢né
zatézuje penézenky obyvatelstva a snizuje i zisky podnikd. Jednou z komodit vhodnych na
produkci bioetanolu je cukr. Prikopnikem této vyroby je Brazilie, ktera postavila své
biorafinerie jiz v 80. letech minulého stoleti. Brazilie se také stala nejvétsim vyvozcem etanolu
na svété. PocCet motorovych vozidel, které v této zemi jezdi na etanol, prudce roste. Datargo,
firma zamérena na poradenstvi v oblasti produkce cukru a etanolu v Brazilii, predpovida, ze
vroce 2011 se v zemi spotrebuje vice etanolu nez benzinu. V soucasnosti brazilsti motoristi
roc¢né projezdi 16 miliard litr( etanolu a 27 miliard litrd benzinu. Autoprodejci hlasi, Ze az 85
procent novych prodanych vozidel spotrebovava etanol. Jelikoz ma etanol nizsi energeticky
obsah nez klasicky benzin, tak se ridi¢im vyplati jeho tankovani, kdyZ je jeho cena aspor o 30
procent nizsSi nez cena benzinu. V zari a rijnu, kdy se cena ropy pohybovala na urovni 80
USD/barel, byl etanol o 54 procent levnéjsi.

Dalsi rozvijejici se zemi, ktera vyrazné zacina podporovat biopaliva, je druha nejlidnatéjsi zemé
svéta Indie. V ni jiz od fijna minulého roku prodavaji pohonné hmoty s 5 procentnim podilem
biosloZzky. Na podzim by tento pomér mél stoupnout na 10 procent.

Vyspélé staty v Evropé (véetné Ceské republiky) a USA jiz také maji legislativu, ve které je
vymezen minimalni objem bioslozky v benzinu a nafté. Americky kongres schvalil zakon, podle
kterého by Spojené staty mély v roce 2022 vyprodukovat 36 miliard galonu ro¢né. Evropska unie
planuje, Ze v roce 2020 se 10 procent pohonnych hmot bude ziskavat z biopaliv.

Vyhodnost produkce etanolu z cukrové trtiny - hlavnimi zemédélskymi plodinami, ze kterych
se vyrabi bioetanol, jsou cukrova tftina, kukufice, olejniny a obiloviny. USA kvali odliSnym
klimatickym podminkam oproti Brazilii prosazuji kukurici a to i navzdory faktu, Ze produkce
cukru z trtiny je ekonomicky vyhodnéjsi. V nasleduji tabulce jsou shrnuty hlavni rozdily.



Tabulka €. 1: Srovnani cukrové trtiny a kukurice, zdroj: Don Hofstrand (lowa State

University)

Cukrova trtina

Kukurice

Zivotni cyklus je 6 let.

Zivotni cyklus je 1 rok.

Vynosnost je priblizné 35 tun trtiny/akr.

Vynosnost je priblizné 4,2 tun kukurice/akr.

Na produkci 1 galonu etanolu je treba asi 100
liber trtiny.

Na produkci 1 galonu etanolu je treba asi 20
liber kukurice.

Jeden akr vyprodukuje 650 galon( etanolu.

Jeden akr vyprodukuje 400 galon( etanolu.

Cukr v trtiné muaze byt primo konvertovan na

Kukurice je nejdriv konvertovana na cukr.

etanol. Ten je pak zménén na etanol.

Asi 28 000 kcal energie je pouzito pri
produkci 1 galonu etanolu.

Asi 6 500 kcal energie je pouzito pri produkci 1
galonu etanolu.

V USA je v souasnosti vyuzito 14 miliond
akrd na produkci etanolu.

V Brazilii je v soucasnosti vyuzito 7 milion( akrd
na produkci etanolu.

Cena kukurice v soucasnosti pokoruje nova historicka maxima. Producenti biopaliv budou hledat
levnéjsi vstupni komoditu. Nejvynosnéjsim resenim je cukrova trtina. To nam potvrzuji i data o
ziskové marzi. V roce 2005 a 2006, kdyz se cena kukurice pohybovala na Grovni 2,5 USD za
busel, byla ziskova marze pri vyrobé etanolu z kukurice mnohem vyssi nez pri vyrobé z cukru.
V soucasnosti je marze témér na stejné Urovni, pricemzZ v pripade cukru pozorujeme stabilné
rostouci trend.

Graf €. 3: Index ziskové marze pri vyrobé etanolu z kukurice a cukru, zdroj: USDA
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Zdrazovani produkce cukru v Brazilii - vysokou nakladovou polozkou jsou vydaje na lidskou
pracovni silu. Pfes sezonu je sbér a zpracovani cukrové trtiny v Brazilii zdrojem prijmQ az pro
jeden milion obyvatel (vétsinou nizko kvalifikovanych). Jejich hodinova mzda je maximalné 2
dolary, coz je témér o polovinu méné nez primérny plat. Progndzy vyvoje vyse platu naznacuji
konstantni zvysovani nékolikaprocentnim tempem rocné. Podle naseho nazoru se to promitne i
do ceny cukru.



Naklady na produkci budou vys$si i kvili enviromentalnim poZadavkim brazilské vlady. Ta
kuprikladu zakazala spalovani listd na plantazich. V minulych letech v hlavnich péstitelskych
oblastech (napr. Sao Paolo) dochazelo k extremnimu zhorseni kvality vzduchu. Nasledkem toho
se zvysil pocet lidi s dychacimi problémy.

Nizsi produkce v Indii a Evropé

Produkce cukru v Indii bude pravdépodobné nizs$i nez se ocekavalo, coz je zpuUsobeno
nepriznivym pocasim a nizsi vynosnosti poli. Prakash Naiknavare, feditel indické organizace
Sugar Factories Federation, ocekava vystup v roce 2007/08 ve vysi 28 miliond tun. Pavodni
predikce byla 32 aZ 33 miliond tun. V minulém roce Indie vyprodukovala 28,4 milionu tun cukru.
Divodem nizsi produkce je posunuti zacatku sezony kvdili silnym destim, které znemoznily
farmardm sklidit Grodu. Zacatek sezony tak nabral az 6 tydenni zpozdéni. Na vyrobu komodity
mélo vliv i rozhodnuti vlady, Ze cukrovarim, které se nachazely ve Spatné financni situaci,
neudéli predsezonni pujcky. To zapricinilo, Ze nékteré nezacaly svoji ¢innost.

Evropa v soucasnosti reformuje trh cukru. Hlavnim pilifem je snizovani produkcénich kvot.
Zatimco jesté v roce 2005/06 Evropa vyprodukovala 21,373 milionu tun, v tomto roce je kvota
nastavena jen na 16,6 milionu tun. Podle dosavadnich informaci se do roku 2010 mizeme dockat
dal$iho sniZeni kvoty o 3,8 milionu tun.



Technicka analyza

Technicka analyza ukazuje jasny byci trend. 100 denni klouzavy primér (Cervena krivka) se nachazi
nad 200 dennim (modra krivka). V minulém obdobi prekrizeni téchto dvou klouzavych priméra
odstartovalo dlouhodoby trend. O sile byka vypovidaji i hodnoty indikatoru RSI, jehoz hodnota se
v prosinci a lednu prudce zvysila. Zaroven vSak nem(zeme fici, Ze by trh byl pfekoupen. Cenovou
hladinu 11 centl povazujeme za kratkodobé konsolidacni pasmo. To podle naseho nazoru poslouzi
na nabrani sily a opétovné vyrazeni ve stopach byka.
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Mozna rizika:

1. Nabidka cukru je v soucasnosti porad vyssi nez poptavka, diky ¢emu rostou celosvétové
zasoby. Dlouhodobé svoji produkci zvysuje predevsim Indie, i kdyz vtomto roce
pravdépodobné nenaplni plvodni oekavani.

2. ,Biopalivové silenstvi“ je primo Umérné vysi ceny ropy. Ta zacatkem ledna (tocila az na
magickou 100 dolarovou hranici. Po dosazeni ceny 100,05 vSak mirné korigovala. Vysokou
cenu maji na svédomi i spekulanti, ktefi se pri pretrvavani ekonomickych problémd USA
mdzZou stahnou do méné volatilnich aktiv nez je ropa.

Zaver:

Faktory, které by v casovém horizontu 3 aZ 6 mésici mohly zpusobit rist ceny cukru:

1. Spotreba cukru v potravinarském primyslu v Asii vyrazné vzroste, protoZe Zivotni Uroven
tamnich obyvatel rychle stoupa. To znamena, Ze kostka cukru se mlZe stat absolutné
neodmyslitelnou soucasti tradi¢niho caje.



Poptavka po biopalivech roste. Cukrova trtina se relativné lehce zpracovava, proto se stala
jednou z hlavnich surovin na produkci bioetanolu. Cim vic tftiny se proméni na etanol, tim
min bude potravinarského cukru.

Produkce etanolu z trtiny je vyhodnéjsi nez vyroba z kukurice. To mize zapriCinit vyssi
poptavku po cukrové trtiné.

Mzdové naklady na sbér zemédélskych produktl v Brazilii s vysokou pravdépodobnosti
porostou. Majitelé farem nechtéji snizit svlj zisk, proto mizZeme ocekavat rist
velkoobchodnich cen cukru.

Pokles produkénich kvot v Evropé a neocekavané nizsi vystup z Indie jsou taktéz faktory,
které vedou k pomalému vyrovnavani celosvétové nabidky a poptavky po cukre.

Specifikace kontraktu

e Futures na cukr (Sugar No.11), (ICE, New York)

»  Mésic dodani brezen 2008 (pripadné dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

» Objem kontraktu: 112 000 liber

*  Kurz v US centech za libru

» Hodnota bodu: 1 cent = 1120 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 1120 USD)
e Margin 1085 USD



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI Cl
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 NEMUS| 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, 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 JEJIiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNI PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROB{HAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTI. 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. 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 VNITRNIMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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