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Shrnuti

Cena baviny se v pribéhu minulého roku vySplhala na nékolikaleta maxima. Pfichod krize a
vyprodeju na komoditnich trzich nicméné vedl k propadu o nékolik desitek procent. Situace se
ovSem meéni a z baviny se opét stava atraktivni investi¢ni pfilezitost. Masivni fiskalni a monetarni
stimuly vedly ke stabilizaci celosvétové ekonomiky a nyni zaCiname byt svédky oZiveni. Poptavka po
baviné se zvysuje, nabidka naopak klesa. PomysIiné nlzky se ¢im dal vice rozeviraji, coz nasledné
tla€i i na cenu. Zasoby komodity by mély poklesnout na nékolikaleté minimum. Pfiznivou zpravou pro
zastance dal$iho rastu je i hor$i pFistup zemédélct k Gvérum.

V soucasnosti se bavina nachazi v uptrendu. Na zakladé nasSi fundamentalni a technické analyzy
jsme dospéli k nazoru, ze v horizontu nasledujicich 3-6 mésici by mohla komodita pokracovat
v rastu. Vybrané indikatory technické analyzy naznaduji, Ze by se bavina v nejbliz§i dobé mohla
dockat mirné korekce. Proto doporu¢ujeme nakupovat az na uUrovni supportu kolem 70 centu za libru.
V pfipadé pfiznivého vyvoje by se cena mohla vy3plhat k 83 centim.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby graf baviny, (Zdroj: CSI)

100 -

90

80 M

70 A . s
60 JA'\WW \\ N .ﬂ_ﬂ\’m
40

30

20

10

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
N N O N M M ®©® © ®© ®© © © O O O o o o™
O © © o o o © © © © © © &©& © ©& © & &
S &6 & & & & &6 & &6 & 66 ©6 ©6 &6 ©6 © o o©
N N & & & 4 o o 4 § & & & & & & N
<M e N 0 = s 0 0N 0 - o0 1N O o
™ ™ ™ ™ ™ ; ™ ™ ™ ™ ™ ; ™ ™ ™ ™ ™ ;
COLOSSEUM

- LR —— Cena baviny v centech za libru

BAVLNA LONG - 15.12.2009 2 www.colosseum.cz



COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

Duvody pro nakup baviny

1. Poptavka opét poroste

PFichod ekonomické krize se v pribéhu poslednich dvou let projevil negativné i na poptavce po
baviné. Pokles ekonomické aktivity, obavy z budouciho vyvoje a razantni redukce na strané
nakladu firem vedla ke snizeni spotfeby. V sezéné& 2007/2008 Ccinil pokles podle statistik
amerického ministerstva zemédélstvi 0,2 procenta. V sez6né nasledujici byl oviem propad
mnohem vyraznéjSi a spotfeba klesla ze 123,4 miliont Zokd na 111,1 milionu, coz predstavuje
propad o 9,9 procenta. Podivame-Ili se na poslednich 15 let, zjistime, ze prGmérné ro¢ni tempo
rustu poptavky &ini pfiblizné 1,9 procenta. Domnivame se, ze pokles v poslednich dvou letech byl
pouze docasny a v nasledujici sezéné jiz dojde k rastu, ktery by se mél opét pohybovat blizko
priméru z predchozich let. Odhad amerického ministerstva zemédélstvi pocita v sezéoné
2009/2010 s rlistem poptavky o 2,2 procenta.

Masivni fiskalni a monetarni stimuly vedly ke stabilizaci celosvétové ekonomiky a nyni zaciname
byt svédky oZiveni, coz je pozitivni zpravou i pro bavinu. Rust je patrny pfedevsim v Asii a na
emerging markets, tzn. na trzich, které jsou pro spotfebu komodity kliové. Obzvlasté Cina a
Indie vyrazné prekonavaji z pohledu riistu hrubého domaciho produktu vyspélé ekonomiky, coz
je pro bavinu pfizniva zprava.

Graf ¢. 2: Svétova spotreba baviny (Zdroj: USDA)
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2. Nabidka se snizuje

Strana poptavky s nejvétsi pravdépodobnosti v sezéné 2009/2010 poroste. To se ovSem neda
fici o nabidce, ktera vytrvale klesa. Né&kolikaletého vrcholu produkce bylo dosaZzeno v sezoné
2006/2007, kdy se ve sveéte sklidilo 121,9 milionu zoku. V nasledujicich dvou letech jsme se stali
svédky poklesu o 1,2 procenta a 10,7 procenta. Situace se nezlepsi s nejvétsi pravdépodobnosti
ani v sezoné 2009/2010, kdy americké ministerstvo zemédélstvi oekava pokles o 4,5 procenta

Pokles produkce je zpUsobeny fadou faktord. Jednim z nich je nepfiznivé pocasi. Dale pak nizSi
oseti ve svété, kdy se zemédélci zaméfili na vynosnéjSi komodity. Pomysiné nlizky mezi
nabidkou a poptavkou se ¢im dal vice rozeviraji, coz by se mélo odrazit i na cené. Spotfeba by
méla v sezoné 2009/2010 prekonat nabidku o vice jak 10 procent, coz je nejvice za poslednich
15 let.

Graf ¢. 3: Nabidka baviny ve svété (Zdroj: USDA)
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Graf ¢. 4: Sklizena plocha ve svété v mil. HA (Zdroj: USDA)
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19 let. Céast poklesu je sice zpusobena rdstem vynosd na hektar, nicméné tento faktor neni
rozhodné jedinym, diky némuz sklizena plocha klesa. Niz8i hodnoty je dosaZeno i diky nezgjmu
zemeédelcU, ktefi se zaméfili na vynosnéjsi komodity.

. Nizsi zasoby

Rozevirajici se nlizky mezi poptavkou a nabidkou maji negativni vliv i na celosvétové zasoby,
které poklesnou. Absolutni vy8e zasob se v poslednich 5 sezénach pohybovala blizko rekordnim
urovnim. V sezéné 2009/2010 by ovSem diky previsu poptavky nad nabidkou mélo dojit
k redukci. Mnohem vétsi vypovidaci schopnost ma oviem ukazatel spotfeby ku zasobam, ktery
se od sezony 1998/1999 nachazi v sestupném trendu a s nejvétsi pravdépodobnosti propadne

produkce. Jejich nizka uroven je tedy Spatnou zpravou.
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Graf €. 5: Zasoby a pomér zasob ku spotfebé (Zdroj: USDA)
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4. Horsi pristup zemédélcu k avérim

Krize ve svété ovlivnila fadu odvétvi a vyjimkou nebylo ani zemédélstvi. Pokles ekonomické
aktivity mél negativni vliv na stranu poptavky. Ovlivnéna vSak byla i produkce. Obrovskeé ztraty ve
finanénim sektoru vedly k mimoradné opatrnosti bank. Finanéni instituce reagovaly na
nepfiznivou situaci razantnim zpfisnénim podminek pro poskytovani uvérd, coz nasledné
ovlivnilo celou ekonomiku. Statistiky ze Spojenych statt uvadéji, ze ke konci roku 2008 zpfisnilo
podminky pro poskytovani uvérd az 80% bank. | kdyz se situace v poslednich mésicich muze
jevit jako stabilizovana, pfiCemz v nékterych zemich jsme jiz svédky ozZiveni hospodaiského
ristu, tak presto posledni Cisla ukazuji, ze stale pfiblizné 15% bank zpfisfiuje podminky. To
samozfejmé ovliviiuje i zemédélce, jejichz pFistup k puljckam se v poslednich mésicich
bezesporu zhorSil. Horsi pfistup ke kapitalu, snahy o redukci na strané nakladl a nejistota
spojena s budoucnosti nasledné vede k nizSimu vyuzivani hnojiv a pfipadné i pesticidu, coz
v kone¢ném dusledku ovliviiuje i celkovou Urodu. Podobna situace je i ve zbytku svéta. Potvrdil
to napfiklad némecky statisticky ufad, ktery uved|, Ze prodeje draselnych hnojiv se v poslednim

hodnota od roku 1950.
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Graf ¢. 6: Procento bank zpfisriujicich uvérové podminky v USA (Zdroj: FED)
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Situace je obzvlasté nepfijemna pro bavinu, protoze jeji péstovani je enormné naroCné na
hnojiva, pesticidy a insekticidy. V poslednich letech jsme sice svédky trendu pfiklonu ke
geneticky modifikovanym odridam baviny, nicméné naklady na pofizeni také nejsou
zanedbatelné. Z grafu je navic patrné, Ze krize méla dopad i na tuto oblast, pfi€emz tempo ristu
podilu geneticky modifikované baviny se v poslednich letech vyrazné pfibrzdilo.

Graf ¢. 7: Podil geneticky modifikované baviny z hlediska sklizené plochy (Zdroj: Abare)
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5. Rust cen ropy

Barel ropy se jesté v pribéhu unora obchodoval na urovnich kolem 33 dolard. Od té doby se
cena zdvojnasobila. Cena Cerného zlata ma vliv i na cenu umélych vlaken, které jsou pfimym
substitutem baviny a podili se pfiblizné polovinou na celkové poptavce po vlaknech.
NejdulezitéjSi jsou 4 druhy (nylon, polyester, polyolefin a acrylic), které zaujimaji vice jak 90 %
podil z celkové produkce umélych vlaken. Samotny polyester pak vic jak 50 %. ZvySujici se cena
ropy je tedy pro bavinu pozitivnim faktorem. Druhou stranou mince je samoziejmé fakt, Ze rust
cen ropy zvySuje ¢aste€né i naklady péstitelim baviny (diky zdrazeni pohonnych hmot).

6. Oslabujici dolar

VétSina svétovych komodit se v sou¢asnosti obchoduje v americkych dolarech. Hodnota zelené
bankovky nicméné klesa. Podivame-li se na dolar index, ktery vyjadfuje hodnotu dolaru ke koSi
nejvyznamnéjsich svétovych mén, zjistime, Ze od konce unora znehodnotil o vice jak 13 procent.
investorll snazi alokovat své prebytec¢né finanéni prostfedky do oblasti, které je vici poklesu
zelené bankovky ochrani. Jednou z téchto oblasti jsou pravé komodity, které lakaji stale vétsi
mnozstvi kapitalu. Oslabujici dolar podporuje komodity jako celek a t&zit by z tohoto trendu méla
i bavina.

7. Technicka analyza

Z grafu baviny, ktery je upraveny o efekt rolovani, je zfejmé, ze cena vytvofila dvojité dno na
urovni kolem 50 centl za libru. Nasledné vyrazila vzharu, pficemz se vytvofila stfednédoba
rezistence na urovni kolem 70 centl za libru, s niz bavina nékolik mésicli bojovala. Vzhlru se
otoCil i 100denni (Cerna kfivka) a 50denni (oranzova kfivka) klouzavy primér. V pribéhu fijna
byla rezistence prolomena a bavina pokracuje v rastovém trendu. V soucéasnosti se nachazime
na urovni 38,2% Fibonacciho retracementu. Vybrané indikatory technické analyzy naznaduji, Ze
centl za libru) je vhodné vstupovat do long pozic. V horizontu nasledujicich 3-6 mésicu je realné,
Ze se bavlna vysplha az k 50,0% Fibonacciho retracementu.
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Graf ¢. 8: Technicka analyza — denni graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSl)
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Mozna rizika

1. Zvysena averze k riziku mezi investory, ktera by vyvolala panické vyprodeje na komoditnich
trzich.

2. Prudké posileni americké mény.

3. Vy38i neZ oCekavana produkce ve svété.

4. Negativni pfekvapeni na strané poptavky.

5. Prudké sniZeni cen substitut(.
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Specifikace kontraktu

= Futures na bavinu (Cotton), (ICE, New York)

= Meésic dodani bfezen (pfipadné dal$i mésice pfi dlouhodobé investici)

=  Objem kontraktu 50 000 liber

= Kurz v US centech za libru

= Hodnota bodu: 1 cent = 500 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 500 USD)

= Margin 2850 USD

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

BAVLNA LONG - 15.12.2009 10 www.colosseum.cz



COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

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 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 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 ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUSI
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 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 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 DOPORUCENiI 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. 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 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.

© 2009 COLOSSEUM, A.S. VSECHNA PRAVA VYHRAZENA. JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZITI,
DUPLIKACE NEBO SIRENi TOHOTO MATERIALU JE ZAKAZANO.

Colosseum, a. s. Colosseum, a.s. pobocka SR

Londynska 59, 120 00 Praha 2 Karadzi¢ova 10, 821 08 Bratislava 2

Tel.: +420 2460 888 88, Fax: +420 2460 888 89 Tel.: +421 233 070 101, Fax: +421 233 070 102
info@colosseum.cz, www.colosseum.cz info@colosseum.sk, www.colosseum.sk

BAVLNA LONG - 15.12.2009 1 www.colosseum.cz



