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Shrnuti

Cena repky se za posledni rok prudce zvysila. Na pocatku cervence minulého roku se jesté
pohybovala kolem hodnoty 297 eur za tunu. Na pocatku brezna ovsem vystoupala az k hranici 520
eur za tunu, nicméné pozdéji nasledoval propad. Momentalné se aktivni kontrakt obchoduje kolem
hodnoty 455 eur za tunu. Cena repky je podle naseho nazoru nadhodnocena a v nejblizsi dobé
bychom se méli dockat korekce. V poslednich mésicich byla repka podporena vysokymi cenami ropy,
které zvysuji poptavku po alternativnich palivech. To by se ovSem mohlo brzy zménit. Podpora
biopaliv se stala v soucasnosti teréem nelitostné kritiky z fad odbornik(l a humanitarnich organizaci,
coz zvysuje tlak na politiky. Reakce na sebe nenechala dlouho cekat a financni podpora ze stran
statl zacina byt prehodnocovana. Biopaliva evidentné prispivaji k rdstu cen potravin, coz je
likvidacni faktor pro rozvojové zemé, kde potraviny tvofi az 70 procent veskerych naklad( primérné
rodiny. V neprospéch ceny hovori i zvysujici se oseti. Podle nasi fundamentalni analyzy je repka
relativné nadhodnocena, proto ocekavame, ze by jeji cena mohla zacit klesat. Prodame 1
listopadovy kontrakt za aktualni cenu na trhu (nyni 460 EUR). V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicu by
pak bylo mozné ocekavat pokles na 385 EUR za tunu. V pripadé priznivého vyvoje muzeme
dosahnout vynos 3750 EUR pri investici priblizné 10000 EUR.

Graf €. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj evropskeé repky, zdroj: CSI
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Fundamentalni dlivody pro prodej repky

1. Prehodnocovani politiky podpory biopaliv - Cena zemédélskych plodin vyletéla v poslednich
dvou letech raketové vzhiru. Kukufice zhodnotila za posledni rok priblizné o 50 procent, s6ja o
70 procent, psenice o 40 procent. Nemalou zasluhu na dosavadnim vyvoji ma i podpora biopaliv.
Samoziejmé, Ze nelze obvinovat pouze alternativni paliva, nicméné dnes jiz nikdo nemuze
poprit jejich negativni roli v této rovnici. Svuj dil viny si zadinaji uvédomovat jiz i politici, ktefi
mohutné podporovali jejich vyrobu stédrymi dotacemi a povinnym primichavanim do pohonnych
hmot. Cesta biopaliv prvni generace jako reseni problému energetické bezpecnosti a
sobéstacnosti se ukazuje byt slepou ulickou. S hromadicimi se studiemi brojicimi proti
biopalivim zacina byt nahlodana i sebedlivéra ¢elnich predstaviteld statd EU.

Francouzska statni tajemnice pro zivotni prostfedi Nathalie Kosciusko-Morizetova nedavno
prohlasila, ze politika biopaliv v EU je "pravdépodobné omyl" a unie ji bude muset prehodnotit.
Francie je pritom zodpovédna za 16 procent vyrobeného biodieslu v Evropé. Hrozi, zZe se
biopaliva v EU nedockaji planovaného osvobozeni od spotrebni dané, coz bezesporu negativné
ovlivni poptavku po tomto produktu. Ministri clenskych zemi Evropské unie se v minulém tydnu
distancovali od celoevropského cile na vyuziti biopaliv v dopravé poté, co doslo ke zverejnéni
divérné zpravy Svétové banky, podle niz vyroba biopaliv pFispéla k celosvétovému narustu cen
potravin ze 75%. Své pochybnosti vyjadruje jiz i Némecko, které je v oblasti biopaliv
dominantnim hracem a produkuje vice jak 50 procent veskerého biodieslu vyrobeného v Evropé.
Némecky statni tajemnik nedavno prohlasil, ze EU se musi rozhodnout, zda zachova soucasné
planované kvoéty. Pripustil, ze se mohou zménit. A vyslySel ho i poslanec Evropského parlamentu
Claudie Turmes, ktery oznamil, ze ma Sirokou parlamentni podporu pro navrh snizit cil pro podil
biopaliv na spotrebé pohonnych hmot z 10 procent (v roce 2020) na 4 procenta.

Rada studii dokazuje, Ze biopaliva vyrabéna z kukurice, repky nebo psSenice neprispivaji
vyraznéji ke snizovani emisi sklenikovych plynu, coz napfiklad v minulém roce potvrdila i studie
laureata Nobelovy ceny za chemii Paula J. Crutzena. Studie védc( z Britanie, Némecka a USA
zjistila, Ze paliva z fepky a kukurice mohou produkovat aZ o 70 procent vice sklenikovych plynd
nez ropna paliva, coz je zpusobeno vyuzivanim dusikatych hnojiv pfi jejich péstovani. Plocha
osazena plodinami na vyrobu biopaliv navic konkuruje komoditam na vyrobu potravin. Evropa je
nejvétsim producentem a spotrebitelem repky.

Niz$i podpora ze strany statd, zvySeni importl z Brazilie, rist cen vstupnich plodin,
neekologi¢nost, zdraZovani potravin. To jsou jen nékteré faktory, které by mohly v prabéhu
tohoto roku negativné ovlivnit vysi poptavky po biodieslu, ktery je v Evropé vyrabén primarné
z fepky. Pokud by navic doSlo ke ztraté podpory ze strany EU a jednotlivych statd, potom by
biopaliva ztratila z velké miry svou konkurenceschopnost.

2. Vyssi vynosnost biopaliv druhé generace - Moznost, ze by biopaliva nahradila fosilni paliva,
zacina byt stale méné realna. Hlavnim problémem soucasnych plodin pro vyrobu biopaliv je
fakt, Ze je potreba rozsahla plocha k pokryti malé spotreby fosilnich paliv. Tzn. Ze mnozstvi
vyprodukovanych biopaliv bude omezeno velikosti dostupné pudy. IEA napriklad odhaduje, zZe
biopaliva se v roce 2030 budou podilet na celkové spotfebé v dopraveé pouze 4 az 7 procenty.
K pokryti 4 procent spotreby v roce 2030 by bylo zapotrebi pudy velikosti Francie a Spanélska.
Ve svété se navic den ode dne zvysuje mnozstvi publikovanych zprav a védeckych studii, které
dokazuji neefektivitu vyroby biopaliv z plodin jako je kukufice, fepka nebo p3enice. ReSeni
ovsem existuje. Jsou jim biopaliva druhé generace, ktera ziskavaji podporu ekologl, ale i
politikG. Jednim z nich je napriklad jatropha (Davivec cerny), coz je priblizné metr vysoky
kerik, ktery v sobé skryva enormni potencial. Na rozdil od klasickych plodin pro vyrobu
alternativnich paliv jako je kukurice, soja, repka, psenice nebo palma, roste jatropha prakticky
kdekoli. Nevadi ji sucha ani kamenita plda, vydrzi zimu, azZ tfi roky sucha a problémy nema ani
se Skidci. Predevsim ale nekonkuruje potravinarskym plodinam a nese plody s velkym
mnoZstvim semen obsahujicich pres 30 procent oleje. Naklady na porizeni jsou navic minimalni.
Keriky jsou produktivni 30-40 let. Z jednoho hektaru se priblizné vyprodukuje 7 tun semen,
pricemz na vyrobu jednoho litru biodieslu staci 4 kg. VySe zminéna fakta hovori zcela jasné a
zacinaji si to uvédomovat jiz i vyznamné svétové olejarské koncerny, které do péstovani
investuji nemalé prostredky.



Obr. 1: Celosvétové projekty zamérené na péstovani jatrophy (ZDROJ: Zprava Biodiesel
2020: A Global Market Survey)
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Vyznamny potencial pro plodinu je v Africe, kde je mozné péstovani bez vétsich problému a
vyraznéjsiho vyuziti hnojiv. Jatropha se da péstovat i na pidé, ktera je naprosto nevhodna pro
ostatni zemédélské plodiny. Efektivita pri vyrobé je navic nékolikanasobné vyssi oproti
klasickym plodinam, coz je patrné z grafi nize. Zajimavou alternativou je i vyroba z morskych
fas, o niz se také uvazuje. Silny tlak na neefektivitu a pochybny ekologicky prinos pri vyrobé a
spotrebé biopaliv prvni generace povede dle naseho nazoru k stale vétsimu tlaku na Uroven
poptavky, ktera by méla byt timto vyvojem negativné ovlivnéna. Svét bude v budoucnu
nahrazovat kukufrici, fepku a psenici jinymi plodinami, které se budou tésit stale vétsi podpore
ze strany politikd.



Obr. 2: Efektivita vyroby biodieslu (ZDROJ: Odhad XENERGA)
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3. Zvysujici se naklady vyrobcl - Cena repky, podobné jako cena ostatnich klasickych plodin pro
vyrobu biopaliv, v poslednim roce vzrostla o vice jak 50 procent, coz rozhodné nenahrava
producentim, jejichz naklady se rapidné zvysuji. Naklady na suroviny pro vyrobu biodieslu tvori
az 80 procent celkovych nakladi. V poslednim pul roce sice primérna cena nafty také rostla,
nicméné tlak na strané nakladu je zde stale pritomen a zpUsobuje Ffadé producentim existencni
problémy. Ziskové marze se ke konci roku vyrazné propadly. Vyvoj je zfejmy i z grafu nize.

Obr. 3: Produkéni naklady pri vyrobé biopaliv (ZDROJ: OECD)
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V kombinaci s pochybnostmi ohledné podpory biopaliv ze strany EU je vytvaren na producenty
tlak, ktery by mohl vyUstit v nizsi poptavku po rfepce na vyrobu biodieslu, coz by se projevilo i
na cené.



4. Vyssi produkce vtomto roce - Celosvétova produkce repky by méla podle odhadi USDA
v sezoéné 2008/09 vzrist o 8 procent na 51,2 miliond tun. Hlavni zasluhu lze pripsat vysSimu
oseti v nékterych zemich a zvysenym vynosim. Jednim z prednich hracd na poli péstovani fepky
je Evropa, kde by sice vtomto roce méla poklesnout oseta plocha, nicméné s nejvétsi
pravdépodobnosti dojde ke zvyseni vynosu, coZ v kone¢ném dusledku povede k vyssi produkci.
Produkce by méla v sezoné 2008/09 dosahnout 19 miliond tun. V minulém roce se pohybovala na
Urovni 18,3 milionu. Oseta plocha v Ciné se v roce 2008 zvysi o 5 procent na 6 milionu hektar(.
V Kanadé se oseje rekordni plocha 5,9 milionu hektard. Produkce by zde méla vzrist na 9,45
miliond z 8,75 milion(. Uroven poptavky ve svété by se oviem méla dockat také mirného rdstu.
Domnivame se, ze vyssi produkce by se mohla projevit i na cené.

Obr. 4: Produkce repky nejvyznamnéjsich svétovych producenti (ZDROJ: Bunge)
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5. Raketovy vzestup ceny ropy - Cena ropy vzrostla od pocatku roku o vice jak 40 procent.
Zdrazujici benzin a nafta pisobi pozitivné na poptavku po biopalivech, coZ v poslednich
mésicich podporilo i repku, ktera je v Evropé hlavni surovinou pro vyrobu biodieslu. Cerné zlato
se utrhlo ze retézu. Enormni rist cen zacina mit ovSem negativni vliv na Uroven poptavky ve
svété. V pomérné kratkém casovém obdobi zhodnotila cena prilis prudce. Hodnota amerického
dolaru navic v poslednich mésicich jiz nijak vyraznéji neoslabuje a zaziva stagnaci. V nejbliZsi
dobé bychom se tedy mohli dockat korekce, ¢imz by repka prisla o podporu.



Mozna rizika:

1. Evropska unie by pokracovala v politice podpory biopaliv prvni generace, i nadale by je
Stédre dotovala a neupravila by své cile pro nejblizsi roky.

2. Vlivem neprizné pocasi (¢i jiného faktoru) by doslo ke snizeni vynosl repky, coz by se
nasledné projevilo i na Urovni celosvétové produkce.

3. Cena ropy by i nadale pokracovala ve strmém rustu, coz by podporovalo vyrobu biopaliv a
nasledné i cenu repky.

Specifikace kontraktu

» Futures na repku (Rapeseed), (Liffe, Londyn)

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

e Objem kontraktu: 50 tun

»  Kurz v eurech za tunu

¢ Hodnota bodu: 1 euro = 50 EUR (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 50 EUR)
» Margin 3237,5 EUR

Ukazkova kalkulace na 1 kontrakt:
Prodej za 460 EUR, nakup za 385 EUR, zisk 75 x 50 x 1 = 3750 EUR

Investice na 1 kontrakt: 10000 EUR (margin, stop loss, poplatek, rezerva)

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spolecnosti
Colosseum, a.s.



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
INVESTICNICH DOPORUCENi SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO
ROZHODNUTI. INVESTICNi DOPORUCENi POSKYTNUTE SPOLECNOSTi SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT
JAKO NESPRAVNE, INVESTICE UCINENE NA JEHO ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE
V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVE DOPORUCENI V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT,
A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE INVESTICNi DOPORUCENI, 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.

, © 2008 COLOSSEUM, A.S. VSECHNA PRAVA VYHRAZENA. o
JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZIT, DUPLIKACE NEBO $IRENi TOHOTO MATERIALU JE ZAKAZANO.

Colosseum, a. s. fax. +420-2-460 888 89
Londynska 59 E-mail: info@colosseum.cz
120 00 Praha 2 www.colosseum.cz
tel. +420-2-460 888 88




