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Shrnuti

Kukurice zazila v roce 2008 divokou jizdu. V prvnich Sesti mésicich roku prudce posilovala,
pricemz spolu s ropou dosahla na pocatku srpna nékolikaletého maxima, kdyz se vysplhala az na
hodnoty kolem 7,62 dolaru. Chovatelé dobytka ve Spojenych statech trnuli hrizou nad neustale
se zvySujicimi naklady na vykrm, investori spekulujici na vzestup se radovali. Srpen se stal
ovSem zlomovym mésicem a prudky cenovy vzestup byl vystfidan o to intenzivnéjsim poklesem,
ktery trva dodnes. Financni krize a nasledné i ekonomické zpomaleni ve svété vedlo k omezeni
poptavky a ke zvySeni averze investorl k riziku. Pod silny prodejni tlak se dostaly vSechny
komodity a ani kukurice nebyla vyjimkou. Posledni data ohledné produkce naznacuji, ze rok
2008 byl pomérné uspésny. Poptavka se na druhou stranu v nasledujicich mésicich dostane
s nejvétsi pravdépodobnosti pod tlak. Cena ropy v poslednich Sesti mésicich klesala zavratnym
tempem (takrka o 75%), pricemz s podobnou intenzitou ji nasledovaly i pohonné hmoty. Nizké
ceny se staly hrebickem do rakve mnoha producentl etanolu, kdyZ ziskové marZe propadly do
zaporu. Prudké zpomaleni hospodarského ristu ve svété vede i k poklesu poptavky po kukufrici
ze strany chovatelli dobytka. Na zakladé fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli
k nazoru, ze v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicli se dockame dalsiho poklesu cen kukufrice.

Graf €. 1: Dlouhodoby vyvoj kukurice, dodani prosinec 2009, zdroj: e-Signal
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vody pro prodej kukurice:

Slabnouci poptavka

Je pravdépodobné nejsilnéjsim argumentem, ktery by mél v nasledujicich mésicich tlacit na
cenu kukurice. V minulosti byla poptavka po kukurici tazena primarné zvysujici se spotrebou
v etanolovém pramyslu. Z grafu nize je zfejmé, Ze enormni rust spotreby nastal v obdobi 2004-
2008. V poslednim roce se podilela poptavka z oblasti vyroby etanolu jiz vice jak 35% na celkové
spotrebé kukurice v USA. Vyznamnou slozkou ovsem byla i poptavka z oblasti chovatell dobytka,
kde se plodina v nezanedbatelné mire podili na krmnych smésich. Poslednich Sest mésici ovsem
poradné zamichalo kartami a najednou jsme svédky zcela necekaného obratu. Jesté na pocatku
roku 2008 se zdalo, Ze podnikani v oblasti vyroby etanolu by preci jen mohlo byt vynosnou
¢innosti, a to i pres znacné produkéni kapacity.

Obr. 1: Kuku Fice vyuzita na vyrobu etanolu (Zdroj: USDA)

Figure 1
Record ethanol production drives domestic corn use
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Source: USDA, World Agricultural Outlook Board, WASDE.

Poslednich Sest mésici ovSsem vyvedlo optimisty zomylu. Finanéni krize a ekonomické
zpomaleni ve svété semlelo veskeré nadéje. Cena ropy ztratila pldu pod nohama a zfitila se
takrka o 75 procent. Podobny vyvoj zazily i ceny pohonnych hmot. Poprvé za 60 let se v recesi
ocitly soucasné Spojené staty, Evropa a Japonsko, které patri k motordm svétové ekonomiky a
zaroven jsou i nejvétsimi spotrebiteli ropy. S klesajicimi cenami cerného zlata, snizujici se
poptavkou po palivech v USA a zhorsujicim se vyhledem poptavky v budoucnu se vytvoril tlak i
na ceny etanolu a obzvlasté pak na vyrobce a jejich ziskové marze. V oboru biopaliv ve
Spojenych statech existuje jiz tak vysoka konkurence, pricemz produkcni kapacity presahuji
znacné Uroven poptavky. Atraktivita oboru pritahla v poslednich letech do odvétvi radu firem,
coz zvysilo konkurenci. To je patrné i z tabulky nize.

ulka 1: Tovarny na vyrobu etanolu v USA (Zdroj: Renewable Fuels Association)

Rok

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Tovarny na vyrobu etanolu 50 54 56 61 68 72 81 95 110

Tovarny ve vystavbé 5 6 5 13 11 15 16 31 76

Vyssi konkurence s sebou prinasi i tlak na marze. Prudké propady ropy a nasledné i pohonnych
hmot situaci jesté zhorsily. V poslednich mésicich se ziskové marze dostaly do zaporu. lowa
State University zverejnila na pocatku ledna prizkum z odvétvi vyroby etanolu. Zjistili, zZe
zna¢na cast producent( se potyka se zapornymi marzemi, coZ je z dlouhodobého hlediska
neudrzitelny stav. Vysledky studie jsou zrejmé z obrazku nize.




Obr. 2: Ziskové marZze u etanolu na galon (Zdroj: bwa State University: Ethanol profit margins -
january 2009; David J. Peters)
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Prizkum je nutné rozdélit ovéem z hlediska zptsobu financovani producentd. Cim vy$$i mira
cizich zdroju je vyuzivana, tim horsi vysledek pro danou firmu. Nejlépe si samozfejmé vedou
spolecnosti, které nepouzivaji zadné vypujcené prostfedky a veskeré aktivity hradi z vlastnich
zdrojG. Takovychto je ovsem jako $afranu. Za pripomenuti stoji, Ze spotova cena etanolu se na
pocatku ledna pohybovala v rozmezi 1,45-1,6 dolaru za galon. Futures kontrakty s dodanim
po Cervenci 2009 pak na Urovni 1,72-1,79 dolaru za galon. V nékterych oblastech USA se
dokonce v soucasnosti pohybuji maloobchodni ceny benzinu pod cenami etanolu. Financni krize
navic zplsobila, Ze banky znacné zpfisnily podminky pro poskytovani Gvérd. Cizi zdroje se
stavaji luxusnim zbozim a naklady na né se zvysuji. Rada firem se proto dostane do potizi.
Nemluvé o spolecnostech, které se potykaji se zapornymi marzemi a ztratami. Neni se tedy
&emu divit, Ze jsme v poslednich mésicich svédky krachil firem z oblasti vyroby biopaliv. Rada
jiz prisla i na giganty odvétvi. Nedavno se do bankrotu dostala firma VeraSun Energy
Corporation, ktera byla druhym nejvétsim producentem etanolu ve Spojenych statech. Ve
velkém se omezuji investice v odvétvi a zastavuje se vyroba. Mnozi producenti biopaliv navic
Spatné odhadli v poloviné minulého roku situaci a v nevhodny cas se zacali zajistovat proti
dal$imu rastu ceny kukurice, jejiz cena vzrostla v prvnich 6 mésicich o 59 procent. To jim nyni
zpUsobuje obrovské ztraty a nedostatek hotovosti. Za zminku stoji i tlaky ze strany importéru,
predevsim pak Brazilie, kteri zaplavuji americké trhy etanolem. Brazilie vyrabi alternativni
paliva primarné z cukrové trtiny, coz je mnohem efektivnéjsi zplsob v porovnani s vyrobou
z kukurice. Potvrzuje to i tabulka nize.

Tabulka €. 1: Srovnani cukrové Ftiny a kukufice, zdroj: Don Hofstrand (lowa State University)

Cukrovart ftina Kuku Fice
Zivotni cyklus je 6 let. Zivotni cyklus je 1 rok.
Vynosnost je pfiblizné 35 tun titiny/akr. Vynosnost je pfiblizné 4,2 tun kukufice/akr.
Na produkci 1 galonu etanolu je tfeba asi 100 Na produkci 1 galonu etanolu je tfeba asi 20
liber ttiny. liber kukufice.




Jeden akr vyprodukuje 650 galon( etanolu.

Jeden akr vyprodukuje 400 galon( etanolu.

Cukr v tfitiné miZze byt pfimo konvertovan na
etanol.

Kukufice je nejdfiv konvertovana na cukr.
Ten je pak zmé&nén na etanol.

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

Asi 28 000 kcal energie je pouZito pfi
produkci 1 galonu etanolu.

V Brazilii je v sou¢asnosti vyuzito 7 miliond akrd
na produkci etanolu.

V USA je v sou€asnosti vyuZzito 14 miliond
akrt na produkci etanolu.

Velikost importl je znazornéna na grafu nize. Trend naznacuje, ze importy do Spojenych statl
se zvysovaly spolu s rastem ceny ropy. Jakmile byl potvrzen prudky pokles ¢erného zlata, potom
jej kopirovaly i importy etanolu. NizSi ceny ovliviuji negativné Uroven poptavky po
alternativnich palivech.

Obr. 3: Importy etanolu do USA (Zdroj: Renewable Fuels Association)
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Vsechny vySe zminéné faktory vedou ke zvysujicimu se mnozstvi bankrot(l v odvétvi, coz by se
mélo negativné projevit i na strané poptavky po kukurici. V tomto roce se s nejvetsi
pravdépodobnosti nedockame zadného dramatického vzestupu cen ropy. Hospodarsky vyvoj ve
svété bude i nadale zpomalovat a poptavka po biopalivech bude slabnout. V neprospéch
producentd hraji i protesty humanitarnich organizaci, které obvinuji biopalivovy primyslu
z rustu cen potravin. ZvySujici se ceny potravin v prvni poloviné roku 2008 vedly v mnoha zemim
k nepokojlim a na situaci jiz zacinaji reagovat i politici. Ve Spojenych statech napriklad dalsi
balicek pro podporu alternativnich paliv sméfuje pouze do rukou vyrobcu, ktefi se zaméruji na
biopaliva druhé generace. Jeho velikost by mohla dosahnout az 1 miliardy dolard. Tento krok je
pouze dlikazem, ze podpora vyroby biopaliv prvni generace mezi politiky klesa, coz muze
v budoucnu jesté uspisit bankroty v odvétvi.

USDA odhaduje, Ze k redukci poptavky dojde i ze strany chovateld dobytka, kde je psenice
vyuzivana na vykrm. V sezoné 2006/07 dosahovala poptavka z této oblasti 5 591 miliond busla.
2007/08 pak 5 938 milionu busli. Pro sezonu 2008/09 se ovsem odhady pohybuji na Grovni 5 300



milionl, coZ predstavuje pokles takika o 11%. Situace by se navic mohla jesté dale zhorsovat.
Zpomalujici ekonomika ve Spojenych statech, zvySujici se nezaméstnanost, propady cen
nemovitosti, akcii a komodit - to vSe tlac¢i na americké spotrebitele, kteri jsou v poslednich
tydnech nuceni po nékolika letech opét Setrit. To se samozrejmé projevuje i na spotfebé masa.

Relativné vysoka uroven nabidky

Vysoké ceny v minulosti zatraktivnily kukurici, coz nasledné vedlo zemédélce k vysSimu oseti,
jehoz vysledkem je rast rocni Grody. V sezoné 2007/08 dosahla produkce 791,49 milionG tun. A
to i pres zaplavy, které postihly Spojené staty. Tamni vynosnost z akru byla od roku 2004 druha
nejvétsi. Celosvétova produkce by se méla pohybovat v sezoéné 2008/09 na Urovni 791,04
miliond tun. Zde je ovsem nutné poznamenat, Ze data tykajici se Grody v roce 2007/08 jsou jiz
v soucasnych cenach obsazena. V nasledujicich mésicich bude velmi zalezet na velikosti oseti a
na pocasi, coz nasledné naznaci i samotnou velikost Urody v sezoné 2008/09. Zatim se ovsem
nemame divod domnivat, Ze by nabidka méla vyraznéji poklesnout.

Obr. 4: Produkce a spoteba kukurice ve s¥té v milionech tun (Zdroj: USDA)
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produkce spotfeba
Silny dolar

Americka ména se jiz nékolik let potyka s vyraznym downtrendem a znehodnocuje. Na pocatku
brezna minulého roku se ovsem zacala situace ménit, pricemz dolar index odrazejici hodnotu
zelené bankovky vzhledem ke kosi nejobchodovanéjsich mén se zacal postupné stabilizovat a
v srpnu vyrazil prudce vzharu. Béhem ctyrech mésicll posilil o 18 procent. Posilovani americké
mény vede k poklesu poptavky ze zahranici. Silny dolar totiz ¢ini americkou kukurici pro
zahrani¢ni kupce drazsi. V sezoné 2006/07 exportovaly Spojené staty 2 125 milionu busld, o rok
pozdéji 2 436 milionl. V sezoné 2008/09 by mély exporty na zakladé odhadi USDA dosahnout
pouze 1 750 miliond.



Obr. 5: Hodnota dolar indexu (Zdroj: CSI)
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Technicka analyza

Pri pohledu na graf kukurice je zrejmé, Ze se nachazi v silném technickém downtrendu, ktery je
potvrzeny i klouzavymi priméry. Stfednédoby klouzavy primér se jiz sice naznacuje trading
range a kratkodoby dokonce rist, nicméné rezistence na Grovni 420 cent( nebyly prorazeny a
naopak doslo k dalSimu poklesu. Proto je rust z poslednich tydni mozné povazovat za korekci

Obr. 6: Technicka analyza kukurice
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v sestupném trendu. Nejblizsi support je na Urovni minima ze dne 5. prosince, které cini 306
centu.

Mozna rizika:

Vyrazny pokles v oseti kukurici
Spatné pocasi, které by mélo negativni dopad na Grodu

Prudké zvyseni cen ropy a pohonnych hmot by vedlo i k rlstu poptavky po etanolu

AN w N -

Vyrazny propad americké mény by mohl vést ke zvySenému zajmu po americké kukurici ze
zahranici

Zaver:
Faktory, které by v Casovém horizontu 3 aZ 6 mésici mohly zpisobit pokles cen kukurice:

1. Slabnouci uUroven poptavky ze strany producenti etanolu, ktefi se v mnoha pripadech
potykaji s existencnimi potiZemi a zapornymi marzemi. Poptavka klesa i ze strany chovatel
dobytka, kde je kukurice vyuzivana v krmnych smésich.

2. Relativné vysoka uroven nabidky.
Silny dolar, ktery ¢ini americkou kukurici pro zahrani¢ni kupce mnohem méné atraktivni.

4. Technicka analyza naznacujici silny downtrend
Specifikace kontraktu

»  Futures kontrakt na kukurici na burze CBOT (Chicago)

»  Mésic dodani prosinec 2009

»  Velikost kontraktu: 5 000 busl{

¢ Kurz v centech za busl

* 1 bod =50 USD (pohyb o 1 bod znamena zisk/ztratu 50 USD na kontrakt)
e Margin 3120 USD/ kontrakt



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI €I
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNiHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU Z{SKANY 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 NEMUSIi 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 OBDOBIi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY
OHLEDNE VYVOJE_STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICN{HO
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
KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI 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. 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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