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Cena cukru od pocatku roku 2009 vyrazila vzhuru. V poslednich tydnech jsme
svédky navratu optimismu na kapitalové trhy, kdy ustupuji obavy z mozné
celosvétové deprese, coz je pozitivni zprava pro komodity jako celek. Investori se
navraceji k rizikovéjsim investicim, z ¢ehoz tézi i cukr. Komodita je nicméné
podporovana i fundamentalnimi faktory. Obzvlasté pak hrozicim celosvétovym
je patrny i v Evropské unii. Po nékolikaletém prebytku na trzich se tak situace
otocila. Celosvétova krize pUsobi negativné na Uroven nabidky, nicméné poptavka
zUstava stale relativné silna. Cukr podporuje i zvySujici se zajem ze strany
institucionalnich investor(i, coz potvrzuji i data CFTC. Podle nasi fundamentalni
analyzy je cukr i pres rust v poslednich tydnech relativné podhodnocen, a proto
ocekavame, Ze by jeho cena mohla v nasledujicich mésicich pokracovat v rdstu.

Graf €. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj cukru, zdroj: CSI
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Fundamentalni dlivody pro nakup cukru

1. Klesajici nabidka - Rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou na trhu s cukrem se
po nékolika letech zménila, pricemz po delsi dobé budeme svédky previsu
poptavky nad nabidkou a tudiz i deficitu. Hlavnim zdrojem soucasného obratu je
primarné pokles produkce v Indii, ale i v Evropské unii a v Rusku. Po propadu
ceny cukru v roce 2007 a neprilis presvéd¢ivém rastu v roce 2008 se zemédélci
ve svété radéji rozhodli dat na svych polich prednost vynosnéjsim komoditam
v podobé soji a jinych plodin, coz ma samozrejmé negativni dopad i na
samotnou Uroven produkce cukru. Lednové odhady analytiki oslovenych
agenturou Reuters pocitaly s celosvétovym deficitem v sezoné 2008-2009 o
velikosti 3,75 miliéonu tun (Mt). International Sugar Organisation (ISO) ve svém
unorovém odhadu pocita s deficitem na drovni 4,27 Mt, pricemz v nasledujici
sezoné by se mél dale prohloubit na 6 Mt. V odhadu na obdobi 2009-2010 je
jesté pesimistictéjsi Indian Sugar Mills Association, ktera odhaduje, ze by na
trzich mohlo chybét az 8 Mt cukru.

Nejvyznamnéjsim faktorem podporujicim cukr je nicméné vyvoj v Indii.
Zemé je hned po Brazilii nejvétsim producentem cukru na svété, pricemz je
zodpovédna priblizné za 12,1% veskeré produkce. Jakékoliv vypadky jsou proto
pro celosvétovou rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou vyznamné. Indian Sugar
Mills Association (ISMA) odhaduje, ze produkce v Indii by méla v sezoné 2008-
2009 poklesnout na 20 miliond tun. Ve stejném obdobi minulého roku dosahl
vystup 26,4 miliond tun. Jesté pesimisti¢téjsi je indicky ministr zemédélstvi,
ktery pocita s hodnotou 16,5 milionu. I1SO odhaduje produkci v Indii na 19,55
milionu tun. Indic¢ti farmari se zamérili v posledni dobé na vynosnéjsi plodiny,
coz omezilo plochu urcenou pro produkci cukru. ISMA odhaduje pokles plochy o
12%. Nedostatek cukru v Indii vedl v poslednich mésicich tamni Gredniky ke
zruseni dovoznich cel, coz bezesporu uvita predevsim Brazilie, ktera je
nejvétsim producentem. Jihoamericka zemé tak bude moci castecné
kompenzovat nizsi zajem o biopaliva a cCast cukrové trtiny pouzit na vyrobu
cukru. Strana poptavky v Indii pokracuje v rustu, pricemz letos by tamni
spotreba méla dosahnout 23 Mt. Zemé se béhem jednoho roku stala z exportéra
suroviny (4,9 Mt v sezéné 2007-2008) importérem.

Obrazek 1: Podil jednotlivych zemi na celosvétové produkci cukru v % (Zdroj: Fortis)

12%

10%

OBrazilie B Indie OCina OZéapadni Evropa
B Thajsko OUSA B Mexiko O Rusko
B Indonesie B Argentina O Jizni Afrika O Ostatni




Obrazek 2: Podil jednotlivych zemi na celosvétové spotrebé cukru v % (Zdroj: Fortis)
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Podpora prichazi i z Ruska, kde Sugar Producer Union oznamila, ze ruska
produkce cukru z repy by mohla diky financni krizi poklesnout az o 500 000 tun.
V nasledujici sezoné by mohlo ukoncit provoz az 10 cukrovarl z celkového poctu
79 v sezoné 2008-2009.

Cenu podporuji i nakupy Ciny z poslednich tydnd, kdy se nejlidnatéjsi zemé
svéta rozhodla dopliovat své statni rezervy komodit. China Sugar Association
snizila odhad produkce v zemi v sezoné 2008-2009 o 13% na 12,54 Mt. Pricinou
byl mraz, ktery snizi vynosnost cukrové trtiny.

Nepriznivou zpravou pro stranu nabidky je pokles cen ropy a tudiz i pokles
zajmu o biopaliva, coz by se mohlo odrazit i na produkci cukru v Brazilii, kde se
producenti rozhoduji, zda vyuziji cukrovou trtinu na vyrobu etanolu ¢i na
produkci cukru. V soucasnosti se pohybuje pomér priblizné 60:40 ve prospéch
etanolu. Nutno podotknout, ze samotny prechod by byl pro mnohé znacné
technicky naro¢ny, protoze vétsi ¢ast zpracovatell je schopna vyrabét vyhradné
etanol. Brazil Sugarcane Industry Association (UNICA) odhaduje, ze z23
zpracovatelskych tovaren, které by se mély otevrit v tomto roce, jich 19 bude
vyhradné zaméreno na vyrobu etanolu. UNICA dale predikuje, Ze by domaci
spotreba etanolu méla dosahnout v roce 2009 Urovné 22 miliard litrd, coz o 2
miliardy vice oproti predchozimu roku. Exporty etanolu do zahranici by nicméné
mély poklesnout. Pomér cukrové trtiny smérujici na vyrobu etanolu a cukru by
se tudiz mohl mirné zménit ve prospéch cukru.

. Reformy zemeédélské politiky v EU maji negativhi dopad na produkci -
Evropska unie v minulosti znacné regulovala trh scukrem. To se ovsem
v poslednich letech zménilo a vsezoné 2006-2007 se dostavil prilom. EU
vyrazila do boje s nadprodukci cukru. Snizila minimalni garantované ceny pro
péstitele cukrové repy, snizila produkcni kvoty a celkové se snazi o mnohem
mensi intervence. Vysledkem snahy je opravdu pokles produkce v unii.
International Sugar Organisation odhaduje produkci v zapadni a stredni Evropé
na 15,34 Mt. V sezoné 2007-2008 se pritom pohybovala na Urovni 18 Mt. Pred
tremi sezonami Cinila produkce 20,8 Mt.



3. Stale se zvysSujici poptavka ve svété - Celosvétova spotreba cukru se
v dlouhodobém horizontu neustale zvysuje, pricemz primérny rast za
poslednich 10 let dosahuje podle ISO 2,75%. Soucasna recese ve svété sice bude
mit vliv i na poptavku po cukru, nicméné i presto by méla spotreba i nadale rust
tempem presahujicim 2%. 1SO predikuje v sez6né 2008-2009 rist poptavky o
2,2%. Za rustem stoji obzvlasté rozvijejici se zemé v podobé Indie a Ciny, kde
obliba sladidla rok od roku roste. Cukr patri k zakladnim komoditam, u nichz
poptavka neni priliS zavislda na ekonomickém cyklu. Spotreba je ovliviovana
primarné prijmy domacnosti a cenou alternativnich sladidel. V poslednich letech
jsme svédky situace, kdy dochazi k poklesu poptavky po cukru ve vyspélych
zemich a krdstu poptavky v rozvijejicich se zemich. ISO odhaduje, Ze
celosvétova spotreba by méla v sezéné 2008-2009 dosahnout 165,801 Mt, coz je
oproti minulému roku narlst o 2,2%. Produkce by se méla pohybovat na Grovni
161,527 Mt. Na obrazku 3 je mozné pozorovat vyvoj nabidky, poptavky a
konecnych zasob cukru podle Udaju USDA. Obdobi 2008-2009 je odhad USDA.

Obrazek 3: Produkce, spotreba a konecné zasoby cukru (Zdroj: USDA)
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4. Zvysujici se zajem o komoditu ze strany institucionalnich investorl -
Institucionalni investori jsou na poli s komoditami vyznamnymi hraci, kteri jsou
schopni béhem kratké



Obrazek 4: Long, short pozice a open interest dle CFTC (Zdroj: CFTC)
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doby zcela zménit cenovy vyvoj na trhu s vybranou komoditou. Z obrazku 4 je
patrné, Ze jejich zajem o investovani do cukru v poslednich tydnech roste.
Komoditni fondy a hedge fondy vyuzivaji priznivé situace mezi nabidkou a
poptavkou a vstupuji do long pozic. Posledni rdst cen je podporen i zvysujicim
se open interestem, coz je mnozstvi otevrenych kontraktd na daném trhu.

5. MozZnost zruseni dovoznich cel na etanol do USA - agrarni lobby je ve
Spojenych statech velmi silndA a diky svému postaveni prosadila v
predchazejicich letech uvaleni dovoznich cel na etanol ze zamori. S prichodem
nové administrativy by vSak mohlo dojit k prolomeni ledd. Barack Obama je
oproti svému predchudci mnohem vice naklonén ekologii, coz by mohlo prispét
k brzkému zruseni dovoznich cel na etanol, které se v soucasnosti pohybuji na
arovni 54 centd na galon. Podnétem pro zruseni ¢i snizeni cel by mohla byt i
snaha o urovnani sporu mezi Spojenymi staty a World Trade Organization, ktery
vznikl pravé v disledku vyse zminénych cel. Pokud by se tak opravdu stalo,
potom by Brazilie mohla zvysit své exporty etanolu do Spojenych statl, coz by
podporilo tamni spotfebu cukrové trtiny na vyrobu etanolu a snizilo mnozstvi
plodiny urcené pro vyrobu cukru. Tento bod je zatim spise nutné brat s rezervou
a poc1tat s nim Jako S eventuahtou ktera by mohla v budoucnu podporlt cukr.

vV

6. Posilujici real vac¢i dolaru - pohyby brazilské mény hraji v poslednim roce
vyznamnou roli v rozhodovani zpracovateld cukrové trtiny. Oslabovani tamni
mény vUCi dolaru totiz zatraktiviovalo produkci cukru, ktery byl nasledné
exportovan do zahranici. Zpracovatelé volili tuto variantu pred produkci
etanolu, ktery by byl prodan na domacim trhu za realy. Situace se v poslednich
tydnech nicméné obraci a real zacina posilovat. Od brezna posilil jiz o vice jak
10 procent. Pokud by tento trend pokracoval i nadale, potom by zpracovatelé
opét mohli radéji vyuzivat cukrovou trtinu na vyrobu etanolu pro uspokojeni
domaci spotreby.

7. Technicka analyza - RUst cukru v nasledujicich tydnech podporuje i technicka
analyza. Cena v rijnu a v prosinci vytvorila dvojité dno a vyrazila smérem



vzhlru. Prorazila rezistenci na urovni listopadového maxima a pokracovala v
rustu. Otocil se jiz i 220 denni klouzavy primér (modra krivka) a 55 denni
klouzavy prumér (Cervena krivka). V poslednich dnech byla bez vétsich
problém0 prorazena i rezistence na Urovni 425 dolard za tunu, coz bylo
maximum z 27. srpna 2008. To je vyznamny signal, ktery naznacuje silu trendu.

Obrazek 5: Technicka analyza cukru (Zdroj: CSI)
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Mozna rizika:

1. V neprospéch cukru hraji relativné vysoké celosvétové zasoby, z nichz by se
mohlo v pripadé nedostatku zacit Cerpat.

2. Nepriznivou zpravou je i pokles poptavky po etanolu, coz by v Brazilii mohlo
vést zpracovatele cukrové trtiny k vyrobé vétsiho mnozstvi cukru.

3. Riziko hrozi i ze strany prohlubujici se celosvétové krize, ktera by mohla mit
negativni dopad na prijmy obyvatel Asie, coz by se nasledné mohlo projevit i
na spotrebé cukru.

Specifikace kontraktu

» Futures na cukr (Sugar No.5), (LIFFE)

« Mésic dodani srpen 2009 (pripadné dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

* Objem kontraktu: 50 tun

» Kurz v US dolarech za tunu

« Hodnota bodu: 1 dolar = 50 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu
50 USD)

* Margin 2726 USD



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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