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Shrnuti

Podle posledniho vyzkumu miiZe pozivani kakaa v malém mnoZstvi pozitivné plsobit na
snizovani krevniho tlaku. Tato vlastnost se urcité hodi kakaovym investorim, ktefi jiZ od
pocatku roku s napétim sleduji vyrazné zhodnocovani komodity. Od ledna si kakao pripsalo 50
procentni cenovy narlst. Divodem zvySovani ceny je neutuchajici poptavka po komodité. Ta
roste predevsim v rozvijejicich se zemich. Strana nabidky na danou situaci reaguje se
zpozdénim, coz je divodem deficitu komodity na trhu. 70 procent svétové produkce kakaa
pochazi z nestabilni oblasti Zapadni Afriky. Riziko vypadku dodavek je proto vysoké. Podle nasi
fundamentalni i technické analyzy predikujeme dalsi narlst ceny kakaa. V ¢asovém horizontu 3
az 6 mésicl by podle naseho nazoru mélo pokofit hranici 1800 GBP za tunu.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj kakaa, zdroj: CSI
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Mezi hlavni fundamentalni faktory na trhu s kakaem zarazujeme:

1. ZvysSovani spotreby kakaa - kdyz Spanélsti namornici v 15. a 16. stoleti privezli ze zamori do
Evropy kakaové plody, netusili, jakou oblibu si tato plodina vyslouzi. Jakmile tehdejsi slechta
propadla jeho chuti, kakao se stalo vysoce zadanym luxusnim zbozim. Od té doby jeho spotieba
prudce roste. Globalné se poptavka po kakau zvysuje priblizné 2 az 3 procentnim tempem.
V soucasnosti se nejvice kakaovych labuznik( najde v Evropé a ve Spojenych statech. Primérna
rocni spotfeba na jednoho jedince se ve statech Zapadni Evropy a v USA pohybuje na Urovni 11
kilogramu. Podle (idaju European Cocoa Association se spotfeba kakaa v Evropské Unii v prvnim
Ctvrtleti 2008 mezirocné zvysila o 4,7 procenta na 354 571 tun, coz je rekordni hodnota.

Graf €. 2: Spotreba kakaovych bobt v EU v tunach, zdroj: ECA
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2. Rozvijejici se zemé: modla pro ¢okoladovny - rlst spotreby kakaa v rozvijejicich se zemich je
fenomén sam o sobé. Kakao a Cokolada, ktera se z néj vyrabi, zde jiz zapustily koreny. Ted’ se
oCekava prudky narlst poptavky ze strany tamnich obyvatel. Potencial je obrovsky. Primérna
rocni spotfeba cokolady na jednoho Cinana je 99 gramd, pramérny Ind spotfebuje priblizné 165
gramu rocné. 2,4 miliardy lidi (vice nez tretina populace Zemé) si zacina zvykat na ,zapadni
zivotni styl. Podle agentury Euromonitor cinsky trh s cokoladou dosahl v minulém roce 6,46
miliardy juan( (927 milion( USD). Do roku 2010 by mél vzrist na 9,6 miliardy juand (1,38
miliardy USD). Vyrobci cokolady jsou si védomi ,zlatého dolu“ v oblasti a investuji do vystavby
tovaren a infrastruktury. Spolecnost Barry Callebaut, ktera je nejvétsim producentem cokolady
na svéte, ocekava, ze v Asii dosahne 20 procentni ro¢ni rist trzeb.

3. Vzestup strfedni vrstvy - globalni ekonomice se dari, coz ma velky vliv na rozvrstveni lidské
spolecnosti. Diky vy$s$im pFijmim rychle roste tzv. stfedni tfida. Ta v soucasnosti tvori priblizné
30 procent celosvétové populace. Homi Karas, ekonom ze spolecnosti Brookings Institution,
ocekava, 7ze do roku 2020 se pocet prislusnikd stfedni vrstvy rozroste na vice nez polovinu
svétové populace. Pro¢ je nutné sledovat tento demograficky vyvoj? Stredni vrstva je ve
vyspélych zemich povaZovana za hlavniho tahouna spotreby. Diky vy$$im prijmim si mudze
dovolit i luxusnéjsi zbozi. Kakao nebo ¢okolada jsou v soucasnosti pro vétsinu lidi na Zemi porad
malo dostupné. Mizeme viak olekavat, ze se zvySovanim disponibilniho pFijmu poroste i
poptavka po luxusu. Investori momentalné zaméruji svou pozornost predevsim na Cinu, kde by
se podle Brookings Institution méla stfedni tfida rozrist za 12 let o 600 miliond lidi. Voditkem
k této prognodze je rist prijmu obyvatel nejlidnatéjsi zemé svéta. Podle Cinského statistického
Uradu se disponibilni prijem na jednoho clovéka v urbanizovanych oblastech (45 procent
obyvatel) zvysil v minulém roce o 17,2 procenta na 13 786 juan(. Vzhledem k prudkému ristu
ekonomiky neocekavame vyraznéjsi zpomaleni tohoto trendu.



Graf ¢&. 3: Disponibilni pfijem a jeho rist v urbanizovanych oblastech Ciny, zdroj: NBSC
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Koncentrace produkce do nestabilni oblasti - 70 procent celosvétové produkce kakaa pochazi
ze Zapadni Afriky, a to zejména z Pobrezi Slonoviny, Ghany, Nigérie a Kamerunu. NejvétSim
péstitelem kakaa na svété je Pobrezi Slonoviny, které ma vice nez 36 procentni podil na
svétovych dodavkach. V minulych letech zde casto dochazelo k vypadkim dodavek kvdli
ozbrojenym konfliktim. V soucasnosti jiz situace neni natolik vazna a politické neshody se
relativné urovnaly. Dusledkem konfliktu je vSak znicena infrastruktura a podpriamérny
ekonomicky rlst. Hruby domaci produkt vzrostl v minulém roce podle Mezinarodniho ménového
fondu o 1,6 procenta, coZ vyrazné zaostava za jinymi africkymi zemémi. Zemédélstvi
zaméstnava 66 procent obyvatel Pobrezi Slonoviny. DalSim faktorem, ktery omezuje vyraznéjsi
narGst vystupu je vysoka roztriSténost produkce. Malé kakaové farmy nedosahuji Uspory
zrozsahu. Farmari na techniku a chemické postriky vynakladaji malé financni prostredky.
Vysledkem je vyrazné niz$i (az o 20 procent) vynosnost kakaovych stroma.

Pokles celosvétovych zasob - jak jsme jiz zminovali, celosvétova spotreba v poslednich letech
roste konstantnim 2 az 3 procentnim tempem. Mnohem vic je rozkolisana strana nabidky.
Ddvodem je nevyzpytatelné pocasi. V marketingovém roce 2006/07 nadprimérné destivé pocasi
v Zapadni Africe zpusobilo rozsifeni houbovité choroby kakaovych bobl. Vystup proto mezirocné
propadl o 300 000 tun. Kvdali deficitu se muselo sahnout po zasobach. Celosvétové zasoby
v poslednich letech klesaji a podle odhadl International Cocoa Organization by se situace
neméla zlepsit ani v nejblizsim obdobi. Pomér zasob ke spotrebé by v tomto marketingovém
roce mél poklesnout na 41,2 procenta, pricemz jesté pred dvéma lety se pohyboval na Grovni 50
procent.



Graf €. 4: Celosvétova produkce a spotreba kakaa v tisic tunach, zdroj: Fortis, ICCO
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Investiéni poptavka - komodity v tomto roce prilakaly rekordni mnozstvi finan¢nich prostredku.
Dlvod je zfejmy. Akciové trhy v uplynulych mésicich vyrazné poklesly a vynosnost dluhopist
v nékterych pripadech nepokryva ani inflaci. Enormni priliv spekulativniho kapitalu tak zene
ceny komodit vzharu. JelikoZ celoroéni produkce kakaa ma pfi soucasné cené hodnotu kolem 10
miliard USD, tak na vyrazny cenovy pohyb staci i mala ,kapka“ od institucionalnich investord.
Pro porovnani - celkova trzni kapitalizace firem kotovanych na nejvétsi burze na svéte NYSE
Euronext presahuje 27 000 miliard USD.




Technicka analyza

Z technického hlediska se kakao nachazi v dlouhodobém vzestupném trendu, ktery je zrejmy
z polohy klouzavych priméri. Koncem kvétna a pocatkem Cervna doslo k vyraznému pohybu smérem
vzhiru a momentalné komodita atakuje rezistence v oblasti okolo 1550 USD za tunu. V pripadé
prorazeni muzeme ocekavat dalsi prudky pohyb na sever.
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Mozna rizika:

1. Zpomaleni hospodarského rdstu ve Spojenych statech ma negativni disledky i na poptavku
po Cokoladé. Podle vyrobcl cokolady zde spotfeba kakaa stagnuje.

2. Pocasi v hlavnich péstitelskych oblastech je velmi tézce predvidatelné. V pripadé lepsich
podminek mizeme ocekavat vyrazné zvyseni Grody.

3. Spekulativni kapital ma na svédomi velkou porci z letosnich zisk(. Spekulanti se vSak chovaji
jako kobylky: rychle prijdou, ale jesté rychleji odejdou.

Zavér:

Faktory, které by v casovém horizontu 3 az 6 mésict mohly zpisobit rist ceny kakaa:

1.

Celosvétova spotreba kakaa roste. Evropsti zpracovatelé komodity hlasi rekordni poptavku.
Taktéz Asie zaziva ,kakaovy boom“. Zde je spotfeba na jednoho jedince vysoce
podprimérna, coz vytvari obrovsky potencial pro rust.

Stredni socio-ekonomicka vrstva hybe svétem. Pocet lidi, ktefi do ni patfi, prudce nardista.
Stredni vrstva jiz ma dostatecny prijem na to, aby nejen prezivala, ale si i uzivala. Luxusni
statky a sluzby nejsou pro tuto skupinu nedosazitelné.

Produkce kakaa je koncentrovana do nestabilni oblasti Zapadni Afriky. Pfed nékolika lety
zde zurily obcCanské nepokoje. Jejich disledky jsou citelné i v soucasnosti. Nedokonala
infrastruktura, nizky podil lidi zaméstnanych v primyslu a sluZbach a neuspokojivé
zvysSovani ekonomického blaha jsou problémy, jejichz reSeni je zatim v nedohlednu.

Zasoby kakaa klesaji. Je to dano predevsim stranou nabidky. Ta vykazuje vysokou
kolisavost. V pribéhu poslednich trfech let poklesl pomér zasob ke spotfebé z 50 procent na
urovné kolem 41 procent.

Investice do komodit jsou hitem letosSniho roku. Kakao se taktéz dostalo do portfolia
institucionalnich investorli. Vykonnost za posledni rok nadale zlstava lakadlem pro dalsi
priliv kapitalu.

Specifikace kontraktu

»  Futures na kakao (Cocoa), (Liffe, Londyn)

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

» Objem kontraktu: 10 tun

 Kurzv GBPza1 tunu

*  Hodnota bodu: 1 GBP = 10 GBP (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 10 GBP)
e Margin 1112,20 GBP



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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