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Shrnuti

Sojovy Srot zaziva v poslednich dvou letech jizdu jako na horské draze. Cena se v pribé&hu minulého
roku vy$plhala na nejvy3si urover od roku 1985 (440,8 dolaru za tunu). Potom se dostavila celosvé-
tova krize a likvidace rizikovych pozic napfi¢ komoditnimi trhy. Cena prudce propadla. Sojovy Srot se
zastavil az na urovni kolem 240 dolard. V nasledujicich mésicich se obnovil rastovy trend. Enormni
propad na pfelomu €ervna a Cervence je zpusobeny pouze rolovanim kontraktl, pfi¢emz sojovy Srot
se nachazel ve vyrazném backwardationu (cena aktualniho kontraktu je vySe oproti cené vzdalenégj-
Siho kontraktu). V ¢asti vénované technické analyze je znazornén graf oCistény o tento efeki.

Technicka analyza v kombinaci s fundamentalni naznacuje, ze by sojovy Srot mohl v nasledujicich
meésicich zazit rist. Pomér zasob ku spotfebé je na nizkych drovnich, poptavka po mase ve svété
roste, sektor obilnin a olejnin pravdépodobné tvofi dno a nepfiznivé pocasi by mohlo vést k nizsi pro-
dukci s6ji. V horizontu 3-6 mésicl bychom se mohli do¢kat rustu.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby vyvoj sojového Srotu, (Zdroj: CSl)
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Duavody pro nakup sojového Srotu

1. Nizké zasoby ve svéte

Situace na trhu se sojovym Srotem byla v poslednich mésicich ovlivnéna celosvétovou hospodar-
skou recesi. Nejistota méla negativni vliv na chovani spotfebitell, coZz se nasledné projevilo i na
spotfebé masa. V kone¢ném dusledku byla ovlivnéna i celkova nabidka a poptavka po sojovém
Srotu, ktery je pfevazné vyuzivan jako krmna smés pro hospodarska zvifata. Z grafu niZe je patr-
né, ze poptavka i nabidka od sezény 1999/2000 pravidelné rostla v priméru pfiblizné 4 % tem-
pem za rok. Prvni vyraznéjsi pokles pfiSel az v sezéné 2008/2009, kdy svét postihla hospodarska
recese. Americké ministerstvo zemédélstvi odhaduje, Ze v nasledujicim roce by se mél opét ob-
novit rist. Celosvétové by mélo byt spotfebovano pfiblizné 157,6 milionu tun sojového Srotu.
Oproti sezoné 2008/2009 to je nartst o 3,8 %. Z vy$e uvedenych udaju je tedy zfejmé, Ze se
oc¢ekava rust poptavky. Strana nabidky by méla drZet s poptavkou krok.

Graf ¢. 2: Sojovy Srot - stav mezi nabidkou a poptavkou ve svété (Zdroj: USDA)
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Podivame-li se ov§em na stranu zasob, zjistime, Ze situace pfili§ riZzova neni. Pomér zasob sojo-
vého Srotu k celkové spotfebé od sezény 1999/2000 neustale klesa. Jinak by tomu nemélo byt
1981/1982. Velmi podobné situace jsme svédky i v pfipadé zasob veskerych krmiv ku spotfebé.
Ukazatel klesne v nasledujicim roce dokonce jesté pod uroveri hodnot dosaZenych u sojového
Srotu. Pomér by se mél pohybovat na urovni 2,47 %, coz je nejméné za poslednich 10 let. Nizké
hodnoty ukazatele jsou nepfiznivou zpravou. Pfipadné vypadky na strané produkce totiZ nebude
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mozné doplnit ze zasob. Na trhu vznikne nedostatek a na to samoziejmé zareaguje i cena, ktera
zamifi vzhiru.

Sojovy Srot se ziskava ze sojovych bobl. Dochazi k jejich drceni, pficemz vystupem je sojovy
Srot a sojovy olej. Velikost produkce sojovych bobu je proto jednou ze zasadnich podminek ovliv-
fiujicich stranu nabidky i v pfipadé sojového Srotu. Produkce soji ve svété dosahne v sezoné
2009/2010 rekordnich urovni. Otazkou ovSem je, nakolik je toto oCekavani jiz zahrnuto v soucas-
nych cenach. Velkou neznamou je tradicné pocasi, které v poslednich tydnech Urodé ve svété
pfilis nenahrava. Argentinu (tfeti nejvétsi producent sojového Srotu na svété) postihla nejvétsi
sucha za poslednich 40 let a Spojené staty (nejvétdi producent sojového Srotu) se potykaji s
chladnym a destivym pod&asim, které komplikuje sklizefi. S nepfiznivym podasim se trapi i Cina,
ktera je Ctvrtym nejvétSim producentem sdji na svété a nejvétSim importérem komodity. V sezoné
2009/2010 by tamni produkce mohla poklesnout az 0 15 %.

Graf ¢. 3: Zasoby Srotu/krmiv ku spotrebé (Zdroj: USDA)
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2. Zvysujici se celosvétova poptavka po mase

Celosvétova hospodarska recese zasahla i trh s masem. Zvysujici se nezaméstnanost v kombi-
naci s nejistotou a mnohdy i se snizujicimi se pfijmy domacnosti vedla k pfehodnoceni jidelnich
listku spotrebitel(l. Relativné drahé maso bylo omezeno a nahrazeno masem levné&jsim.
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Graf ¢. 4: Procentualni zména spotfeby masa ve svété (Zdroj: USDA)
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Proto neni pfili§ velkym pFfekvapenim, Ze se krize podepsala na spotiebé hovéziho a teleciho
masa. V pripadé veprového nebyla situace nijak kriticka. Spotfebitele ve vyspélych zemich sice
vystraSily zpravy o praseci chfipce, nicméné z celosvétového pohledu poptavka rostla. Spotfeba
se zvySovala i v pfipadé kufeciho a kritiho masa. Celosvétova poptavka po mase se od roku
2005 neustale zvySuje. Tempo rustu se sice v pribéhu recese zpomalilo, nicméné v nasledujicim
roce se oCekava opét solidni rast. Poptavka po mase je pro sojovy Srot zcela zasadni. Komodita
totiz patfi k nejrozsifenégjsim krmivam pfi chovu hospodarskych zvifat. ZvySujici se spotfeba ma-
sa ve svété vede k rastu poptavky po sojovém Srotu.

Podivame-li se na trh s komoditou z jiného uhlu pohledu, zjistime, Ze recese pro stranu poptavky
neni zase az tak Spatnou zpravou. Statistiky ze Spojenych statu (tfeti nejvétsi spotfebitel sojové-
ho Srotu na svété) odhaluji, ze pfiblizné za 48 % tamni spotfeby sojového Srotu je zodpovédna
dribez. Nasleduji prasata s 26 % a hovézi s 12 %. Preference levnéjSich mas ze strany spotrebi-
teld ma tedy pozitivni vliv na poptavku po komodité, protoze vétSina sojového Srotu se vyuziva pfi
vykrmu dribeze a prasat. Poroste-li tedy i v budoucnu poptavka po levnéjSim mase, potom je
pravdépodobné, Ze se to pozitivné odrazi i na spotfebé sojového Srotu. Pokles poptavky po ho-
vézim tak neni pro komoditu zadnou velkou ranou.

3. Situace v Ciné

Dalsi pozitivni zpravou je pro sojovy $rot nepfiznivé podasi v Ciné. Zemé je druhym nejvétsim
producentem sojového Srotu na svété a nejvétSim spotfebitelem komodity. Jakékoliv vypadky
proto stoji za povSimnuti. Nepfiznivé po€asi by mohlo zpusobit az 15 % pokles produkce séji, coz
by mélo negativni dopad i na produkci sojového $rotu. Cina je také nejvétsim producentem i spo-
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tfrebitelem vepfového a druhym nejvétSim producentem i spotfebitelem kufeciho na svété. Zemé
se diky stimulacnim balickim a uvérové expanzi velmi dobfe vyrovnava s recesi. Ve tfetim kvar-
talu rostl tamni hruby domaci produkt o 8,9 %. Obyvatelstvo dale bohatne a poptavka po mase
se zvySujici se zivotni urovni roste. Je velmi pravdépodobné, Ze tento trend bude pretrvavat né-
kolik dalSich let. Kombinace vySsi poptavky po mase a hrozici niz§i produkce sdji je dobrou zpra-
vou pro pfiznivce rlistu ceny sojového Srotu.

Graf ¢. 5: Podil na spotfebé sojového Srotu ve svété (Zdroj: USDA)
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4. Sila sojového komplexu

Podivame-li se na vyvoj od pocatku roku v sektoru obilnin a olejnin, zjistime, Ze sojovy komplex
patfi k nejsilnéjSim. K tomuto zavéru dojdeme pfi pohledu na vykonnost jednotlivych komodit po
uprave o efekt rolovani. Od pocatku roku zhodnotila séja (po vySe zminéné uprave) o 25 %, sojo-
vy olej 0 8 %, sojovy Srot 0 47 %. PSenice naopak ztratila 20 % a kukufice 11 %. Je zfejmé, ze
sojovy Srot dosahl nejvétSiho zhodnoceni. Pfi nakupech je vhodné volit z pohledu technické ana-
lyzy silngjSi komodity, coz sojovy Srot jednoznacné je. Zda se, Ze obiloviny a olejniny pravdépo-
dobné tvofi dno. Jakmile by vyrazily vzhuru, tak Ize oekavat, Ze sojovy Srot bude z rustu v sek-
toru tézit.

5. Technicka analyza

Cenovy graf sojového Srotu uvedeny niZe je upraveny o efekt rolovani. Z grafu je patrné, Ze ko-
modita v prosinci zastavila svUj pokles a vyrazila vzhlru. DoSlo k prorazeni downtrendové linie a
vzhuru se otocil i 100-denni (Cerna kfivka) a 50-denni (oranzova kfivka) klouzavy primér. Prudky
rust byl ukoncen v poloviné Cervna. Nasledovala korekce, ktera se zastavila na drovni 38,2 % Fi-
bonacciho retracementu. Sojovy Srot nasledné prorazil downtrendovou linii a zamifil vzhiru. Pre-
konal zafijové maximum a pokracuje v rastu.
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Obrazek 5: Technicka analyza sojového Srotu (Zdroj: Colosseum, CSl)
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Mozna rizika

1. Obnoveni krize — V soucasnosti se zda, ze nejhorsi z krize ma celosvétova ekonomika jiz za
sebou. Stale ovSem existuje nezanedbatelna pravdépodobnost, Ze budeme svédky recese
typu W. Pokud by se tak stalo, potom je pravdépodobné, Ze se investofi zacnou opét zbavovat
rizikovych aktiv, coz by bezesporu ovlivnilo i sojovy Srot.

2. Klesajici poptavka po mase — Pokud by se situace ve svétové ekonomice zhorSovala a ne-
zaméstnanost ve svété by i nadale rostla, potom by mohla byt negativné ovlivnéna i poptavka
po mase. NizSi spotifeba masa by vedla k poklesu spotifeby sojového Srotu.

3. Necekané vysoka produkce sdéji — VySSi nez oCekavana produkce séji by mohla dostat pod
tlak cely sojovy komplex.

4, Prudky rist poptavky po sojovém oleji — Prudky rust poptavky po sojovém oleji by vedl k
jeho vétsi produkci, coz by zvysSilo i nabidku sojového Srotu na trhu.

5. Posilovani dolaru — Posileni americké mény je nepfiznivou zpravou pro komodity jako celek.
Sojovy Srot by nebyl vyjimkou.
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Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicti mohly zpusobit riist sojového Srotu:
1. Nizké zasoby ve svété

2. Zvysujici se celosvétova poptavka po mase

3. Vypadky produkce a silna poptavka v Ciné

4. Relativni sila sojového komplexu

5. Technicka analyza potvrzuje riistovy trend

Specifikace kontraktu

= Futures kontrakt na sojovy Srot na burze CME Group

= Mésic dodani prosinec 2009 (pfip. dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

= Objem kontraktu 100 tun

= Kurz v USD za tunu

= 1 bod =100 USD (pohyb o 1 dolar znamena zisk/ztratu 100 USD na kontrakt)
= Margin 4000 USD/kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole¢nosti
Colosseum, a.s.
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI ClI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZIiSKANY 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 PREDCHOZIHO 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 ILUSTRATIVNiI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUSI
PROVADET NA TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENI
SPOLECNOSTI. JEDNOTLIVIi 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 FUNDAMENTALN| 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 OBDOBIi 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.
VYUZIJETELI 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 INVESTICNIi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A NESETE ZA NE PLNOU
ODPOVEDNOST. TATO ANALYZA NENI INVESTICNI SLUZBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PISM. D)
ZAKONA O PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJiCi SE
INVESTICNICH NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJICI S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM
OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVAN|. 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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