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Shrnuti

Komoditni trhy zazily v uplynulych mésicich vyrazné vyprodeje, které poslaly ceny na
nékolikaleta minima. Prudky pohyb smérem doll vSak omezil vynosovy potencial short pozic. Jednou
z mala surovin, jez jsou stale atraktivni na prodej, je pomerancovy koncentrat. Fundamentalni
Gdaje jsou nepriznivé. Florida se v minulém roce zdarné vyhnula hurikanim a (roda odolala i
snizenym lednovym teplotam. Diky tomu se vytratil strach z vyraznéjsiho propadu produkce.
Poptavka konstantné klesa. Hlavnimi spotrebiteli pomerancového dzusu jsou Spojené staty a Evropa.
Jejich ekonomiky byly ovladnuty recesi a vyraznym poklesem vydaji domacnosti. Maloobchodni
prodeje se strmé snizily a obrat nepriznivého vyvoje je zatim v nedohlednu. Domacnosti taktéz
substituuji relativné drazsi pomerancovy koncentrat jinymi tekutinami. Podle nasi fundamentalni i
technické analyzy predpokladame v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl pokles ceny pomerancového
koncentratu ze soucasné Urovné 69,4 US centl na 58 centl za libru.

Graf €. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny pomerancového koncentratu, zdroj: CSI
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Dlivody pro prodej pomerancového koncentratu:

1. Dostatecna produkce v Brazilii a na Floridé

Brazilie, ktera je suverénné nejvétsim péstitelem pomeranéi na svété, vyprodukovala
v marketingovém roce 2007/08 témér 20,2 milionu tun této komodity, coz byla jedna
z historicky nejvyssich hodnot. V tomto roce by mélo nastat mirné snizeni tamni Grody na 17,6
milionu tun. Zemédélci omezili kvili zhorSené ekonomické situaci pouzivani drahych hnojiv a
postrik( vaci hmyzu.

Spojené staty jsou druhym nejvétSim producentem pomeranci na svété. V minulém
marketingovém roce dodaly na trhy 10,2 milionu tun této komodity, pricemz 7,7 milionu
pochazelo z Floridy a 2,4 milionu z Kalifornie. V soucasnosti jiz na Floridé probiha sbér rannych
odrid pomerancl. Farmari sklidili od konce podzimu do Unora podle (daja Citrus Administrative
Committee 37 procent ocekavané Urody, coz je mirné vic nez ve stejném obdobi minulého roku.
Pomerancovniky jsou v dobrém stavu, jelikoZz hurikany zasahly Floridu jen okrajové. Podle
predbézného odhadu Ministerstva zemédélstvi Spojenych stat( (USDA) by celkova produkce USA
méla v pravé probihajicim marketingovém roce 2008/09 dosahnout Uroven 8,94 milionu tun. To
je o 12 procent méné oproti lonské produkci.

Graf €. 2: Produkce pomeranct v Brazilii a na Floridé (v miliénech tun), zdroj: USDA
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2. Oslabeni brazilského realu

Jihoamerické mény zazily minuly rok vinu prudkych vyprodejl, protoze investofi stahovali svij
kapital z rozvijejicich se trhd. Kurz USD/BRL se v Unoru nachazel na hladiné 2,30, pficemz pred
rokem se za jeden americky dolar dalo koupit jenom 1,75 realu. 31 procentni znehodnoceni
mény je pro brazilské farmare dobrou zpravou, jelikoZ velkou cast své Urody exportuji na
svétové trhy. Vyhled pro jihoamerické mény je zatim negativni. Celosvétova hospodarska krize
by se v nejblizSich mésicich méla nadale prohlubovat. Investori proto hledaji bezpecné utocisté
pro své prostredky a zbavuji se rizikovych aktiv.



Graf ¢. 3:Kurz USD/BRL, zdroj: Bloomberg
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3. Vysokeé zasoby pomerancového dzusu
Vyborna Groda, jez byla dosazena minuly rok, zplsobila previs nabidky nad poptavkou. Zasoby
pomerancového dzusu proto vyrazné vzrostly. Do letosni sezény vstoupila Brazilie s 215 miliony
galon( dzusu a pocatecni zasoby na Floridé se pohybovaly na hodnoté 857 milion( galond, coz je
0 49 procent vic nez v predchazejicim roku. Spolecné je ve skladech téchto dvou zemi 1072
milionG galond. Takto vysoké pocatecni zasoby byly naposledy v marketingovém roce 2004/05.
Diky tomu nehrozi letos nedostatek dZusu ani v pripadé mirné nizsi produkce.

Graf €. 4: Pocatecni zasoby pomerancového dzusu v Brazilii a na Floridé (v milionech
galoni), zdroj: USDA
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4. Klesajici spotreba

Poptavka po pomerancich v poslednich letech klesa. Podle (daju agentury AC Nielsen se
v maloobchodech v USA prodalo v mésici koncicim 17. ledna 52,7 milionu galon(i dZzusu. To je o
3 procenta méné oproti stejnému obdobi minulého roku. Pric¢inou je kromé vysoké prodejni ceny
i substituce za jiné tekutiny v disledku nizSich prijmG domacnosti.

Graf €. 5: Maloobchodni prodeje dzusu v USA (v milionech galon(l), zdroj: AC Nielsen
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Primérna cena jednoho galonu pomerancového dzusu se v lednu pohybovala na Grovni 5,8
dolaru. To je jen o deset centli méné nez pred rokem, ale az o 1,2 USD vic nez v roce 2005/06.
Obchodnici vahaji zleviovat. Diky relativné vysoké cené dosahuji dobré trzby navzdory poklesu
prodeju ve fyzickych jednotkach. Za cely marketingovy rok 2007/08 dosahli prodeje ve vysi 3,66
miliardy USD, coz je jen o nékolik milionu méné nez v predchozim obdobi, kdy byl zaznamenan
historicky rekord.

Graf ¢. 6: Primérna cena pomerancového koncentratu (v USD/galon), zdroj: AC Nielsen
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Technicka analyza

Pomerancovy koncentrat se nachazi v silném sestupném trendu. VSechny tfi klouzavé praméry -
dlouhodoby (modra krivka), stfednédoby (Cervena krivka), kratkodoby (zelena krivka) - sméruji
dolli. Na cené 67 centl je pomérné vyznamny technicky support, po prekonani kterého by komodita
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Mozna rizika:

1. Nizkd cena odrazuje farmare od produkce pomerancl. Taktéz se méné staraji o své
plantaze. Diky tomu klesa Uroda a nadbytek nabidky nad poptavkou se snizuje.

2. Spotfeba propadla predevsim kvili vysoké cené, ktera vSak mlze kvili vSeobecné
ekonomickeé krizi poklesnout. To by pravdépodobné prilakalo kupujici.

Zaver:
Faktory, které by v casovém horizontu 3 aZ 6 mésici mohly zpGsobit pokles ceny
pomerancového koncentratu:

1. Globalni produkce pomeranci jen pomalu reaguje na sniZovani poptavky. V predchozich
dvou letech zaznamenaly trhy velky prebytek komodity.

2. Brazilsti farmari jsou diky oslabeni kurzu mény méné postizeni propadem ceny koncentratu
na svétovych trzich. Proto neocekavame, Ze by se v dohledné dobé rozhodli preorientovat
na péstovani jinych plodin.



3. VBrazili a ve Spojenych statech jsou sklady plné pomerancéového koncentratu.
V nejblizsich mésicich nehrozi zadny akutni nedostatek.

4. Na strané poptavky dochazi k poklesu. Vysoka maloobchodni cena odrazuje Americany od
nakupu dzusu. Obchodnici zatim nemaji v planu zleviiovani.

Specifikace kontraktu

e Futures kontrakt FCOJ na burze Intercontinental Exchange (New York)

»  Mésic dodani brezen 2009 (prip. dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

e Objem kontraktu 15 000 liber pomerancového koncentratu

e Kurz v US centech za 1 libru

e 1 bod =150 USD (pohyb o 1 US cent znamena zisk/ztratu 150 USD na kontrakt)
e Margin 2630 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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