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Shrnuti

Zemédélské komodity zasahly v roce 2008 prudké vyprodeje, které poslaly jejich cenu o desitky
procent nize. V roce 2009 vétSina z nich naSla své dno a pohybovala se v Sirokém obchodnim
pasmu. Silné fundamenty, které tlacily cenu vzhlru v pfedchozich letech, nicméné stale pretrvavaji a
v soucasnosti Cini z fady zemé&délskych plodin zajimavou investi¢ni pfileZitost. Komoditam nahrava
predevsim zvysujici se populace a spotifeba ve svété, pomérné nizké zasoby, zhorSujici se problémy
s nedostatkem kvalitni vody nebo stale €astéjSi rozmary pocasi zpUsobujici vypadky produkce.
Zajimava je predevSim oblast olejnin, kde stoji za pozornost séjovy a palmovy olej a evropska fepka.
Fundamentalni faktory naznacuji, Zze by se vySe zminéné komodity mohly dockat v nasledujicich
mésicich az letech rustu. Situace se vyrazné zlepSuje i z pohledu technické analyzy, ktera silné
fundamenty potvrzuje.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny palmového oleje (Zdroj: CSI, cena upravena o rolovani)
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Hlavni davody pro rust cen zemédélskych
komodit

1. Demograficky vyvoj ve svété

V roce 1950 dosahovala lidska populace pfiblizné 2 521 miliénd obyvatel. V roce 1999 se &islo
zvysilo na 5 978 miliond. V minulém roce Zilo ve svété zhruba 6 810 miliénu lidi. Za pouhych 10
let se tudiz lidska populace rozrostla o 14 procent. V roce 2050 hovoti odhady o 9 421 milionech
lidi na planeté. Demograficky vyvoj je zcela zfejmy. Diky neustale se zlepSujicimu zdravotnictvi
jsme navic svédky prodluzovani primérné délky Zivota. Populaéni exploze s sebou logicky
prinasi i fadu obtizi. Jednou z nich je i nutnost zajisténi zakladni fyziologickych potfeb v podobé
obzivy. Neni proto pfekvapenim, Ze se spotifeba vétSiny zemeédeélskych plodin ve svété rok od
roku zvySuje. Nastaveny trend bude pokracovat i v budoucnu. Na situaci bude muset reagovat
strana nabidky, ktera se vSak potyka s fadou pfekazek (nedostatek kvalitnich zdroji vody v fadé
zemi, stale Castéjsi rozmary pocasi, zmenSujici se plochy vhodné pro zemé&délstvi, horSi pfistup
zemeédeélcl k pujckam, a dalSi). Nebude-li nabidka dostate¢né rychle reagovat na zvysujici se
poptavku, potom nastane Uprava ceny. Tento velmi dlouhodoby faktor by mél do budoucna
podporovat zemédélské komodity jako celek. Zaméfime-li se na zajimavé investicni pfileZitosti v
podobé palmového oleje, sdjového oleje a Fepky, tak vidime, ze i v jejich pfipadé jsme svédky
rostouciho trendu spotfeby

Graf ¢. 2: Spotfeba palmového, séjového oleje a fepky ve svété (Zdroj: USDA, Colosseum)
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2. Rust zivotni Urovné v Asii

Populace Ciny a Indie tvofi v sougasnosti 37 procent celosvétové populace. Ob& zemé se v
poslednich letech mohly pysnit ekonomickym ristem, o kterém se zapadnim ekonomikam mohlo
jen zdat. Prudka expanze zpUsobuje rozriistani stfedni tfidy. V roce 2007 Citala stfedni tfida v
Cin& priblizné 80 miliond obyvatel. V roce 2020 by se &islo mé&lo zvysit na neuvétitelnych 700
milion{l. Vice penéz v rodinném rozpoctu se zacina projevovat i na strukture jidelnicku, kde se v
¢im dal vétSi mife objevuje maso, jehoZ produkce je nesmirné nakladna. To tladi i na poptavku
po obilovinach a zrninach, které se v hojné mife vyuzivaji pfi vykrmu dobytka a dribeze. Zména
stravovacich navykl se nevyhnula ani oblasti olejnin, kde se neustale zvySuje spotfeba
rostlinného oleje.

Graf &. 3: Spotfeba masa v Ciné (Zdroj: USDA, Colosseum)
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3. Problémy s vodnimi zdroji v Ciné a Indii

Cina i Indie se v sougasnosti potykaji se zavaznym problémem. Prudka expanze v kombinaci s
nedostate¢nou ochranou pfirody se totiz velmi negativné projevila na zdrojich pitné vody a hon
za co mozna nejvy$sim hospodafskym ristem si tak zadina vybirat svou dan. V Ciné se v
soucasnosti nachazi 16 ze 20 nejznecidténéjSich mést svéta. Zdroje pitné vody rapidné ubyvaji,
pficemz mnohé stavajici jsou silné znecisténé. Pfiblizné polovina ze 600 nejvétSich mést v zemi
se potyka s vodnim deficitem a &tvrtina obyvatel nema pfistup k neznecisténé pitné vodé. Neni
se pfili§ ¢emu divit. V rozvijejicich se ekonomikach totiz putuje 70% pramyslového odpadu do
fek, kde znecistuji zdroje pitné vody. Situace dospéla tak daleko, Ze jiz nyni nedostatky ovliviuji
fadu odvétvi ekonomiky. A jednim z nich je i zemédélstvi, které je zodpovédné za 65% veskeré
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spotfeby vody v zemi. Kazdym rokem se v priméru 13% celkové zemédélské pudy potyka se
suchem, coz se nepfiznivé projevuje i na produkci. Velmi podobna situace je i v Indii, ktera navic
Celi problémim s nadmérnym ¢Eerpanim podzemni vody. Zemé je nejvétSim spotfebitelem
podzemni vody na svété, pfiCemz vétSina sméfuje do oblasti zemédélstvi. Svétova banka
odhaduje, ze pfiblizné 15% vyprodukovanych potravin je v Indii ziskano jen diky
neobnovitelnému Cerpani podzemni vody. Zemeé&délstvi v Indii spotfebuje pfiblizné 90% podzemni
vody. Pfiblizné za 6% je zodpovédny prumysl. Spotfeba ze strany prdmyslu se nicméné s
prudkym ristem ekonomiky dal zvySuje. Nedostatek vody se tak stava akutnim problémem.
Problematickou situaci tykajici se nedostatku vody jesté Iépe pochopime, kdyz se podivame na
nékolik dllezitych udaji. Denni doporu¢ovana davka tekutin na osobu je 2-4 litry vody. Fakt,
ktery vi vétSina z nas. Malo kdo ovSem vi, Ze na vyprodukovani denniho pfidélu jidla pro ¢lovéka
se spotrebuje pfiblizné 2 000-5 000 litrd vody. Situaci navic zhorSuje jiz zmifiovany rast zivotni
arovné v Ciné a Indii, ktery je spojen s vy$8i konzumaci masa. Na jedno kilo zrninami a
obilovinami vykrmeného hovéziho je potfeba 13 000-15 000 litrt vody.

Obrazek ¢. 1: Stav podzemni vody v Indii (Zdroj: National Geophysical Research Institute)
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4. Pocasi

Pocasi se v poslednich nékolika letech stava stale vice nevyzpytatelnou zalezitosti. Zvlasté velky
vliv ma na zemé&délské komodity. Obdobi sucha se stfidaji se zaplavami, coz negativné ovliviiuje
i celosvétovou produkci potravin. Nedavnym pfikladem bylo slabSi monzunové obdobi v Indii,
které zpuUsobilo horsi Urodu cukrové titiny. Cena cukru nasledné vystrelila raketové vzhuru.
Znacna Cast svétového zemeédélstvi je stale zavisla na pfirodnich srazkach, coz zvySuje
nestabilitu Urody. PoCasi ma nezanedbatelny vliv i na olejniny. Indonésie a Malajsie jsou
dohromady zodpovédné pfiblizné za 87% celosvétové produkce palmového oleje. A pravé vyse
zminéné zemé se nyni potykaji s klimatickym jevem zvanym EI Nino, ktery tradiéné zpUsobuje v
oblastech Asie sussi pocasi, coz se projevuje i na urodé. Jev by mohl i letos negativné ovlivnit
produkci palmového oleje v obou zemich.

. Nizké zasoby

desitek let. Jakékoliv vypadky produkce by tudiz mély velmi negativni vliv i na cenu, protoze je
nebude mozné doplnit ze zasob. Podobna situace je i v pfipadé palmového a séjového oleje.

V soucasnosti se pohybuji na 7,26 procentech spotfeby. V pfipadé palmového oleje je situace o
néco lepsi. Zasoby jsou v poslednich letech pomérné stabilni.

Graf ¢. 4: Konecné zasoby ku spotiebé ve svété (Zdroj: USDA, Colosseum)
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6. Zvysujici se spotfeba a importy Indie a Ciny

Obyvatelé Ciny a Indie tvofi v sougasnosti 37 procent celosvétové populace. Tretina lidi planety
je tudiz zavisla na zemédélstvi ve dvou zemich. Jiz dfive bylo zminéno, Ze se zvysujici se zivotni
urovni se meéni i spotfebitelské navyky, coz se projevuje i v oblasti konzumace potravin.
Problémy s nedostatkem kvalitni vody v Indii a Cin& navic ovliviiuji zemédélsky sektor, ktery jiz
neni schopny v pfipadé nékterych zemédélskych komodit pokryt potfeby obou zemi. ZvySujici se
konzumace proto musi byt uspokojena prostfednictvim dovoza.

Graf é. 5: Spotfeba a importy palmového a séjového oleje v Ciné (Zdroj: USDA)
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Z hlediska s6jového oleje patfi v soucasnosti Cina k nejvétsim spotfebitelim komodity na svéts,
pfiemz je zodpovédna za 27,5% celosvétové poptavky. Z hlediska dovozl patfi spolu s Indii k
nejvétsim importérdm na svété. Velmi podobna je i situace v pfipadé palmového oleje. Cina se
podili na celosvétové spotiebé 15,4%, Indie 14,3%. Obé zemé jsou zaroven nejvétSimi importéry
na svété. Importy a poptavka v obou zemich se dlouhodobé zvySuje, coZ je patrné na grafech.
Vyjimkou je pfipad sojového oleje a Indie, kde v poslednich letech poptavka klesa, stejné tak i
importy.
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Graf ¢. 6: Spotieba a importy palmového a séjového oleje v Indii (Zdroj: USDA)
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7. Cina zvysuje statni rezervy komodit

NejlidnatéjSi zemé svéta v prubéhu minulého roku ve velkém doplfiovala statni rezervy komodit.
PredevSim pak kovy, coz nasledné podpofilo i jejich cenu na svétovych ftrzich. VétSina
pramyslovych kovi vystrelila vzhiiru. V tomto roce hodla Cina pokragovat ve zvy$ovani statnich
rezerv strategickych komodit. Tentokrat by se ovSem mélo jednat o nakupy obilovin, rostlinnych
olejl, ropy a nezeleznych kovu. Zpravu zvefejnilo tamni ministerstvo financi. Objem prostfedku
ur¢enych na nakup surovin je 108 miliard juan (16 miliard dolartl), coz je jen o 4,4 procenta
méné oproti minulému roku. Nakupy ze strany nejvétd§iho spotfebitele se s nejvétsi
pravdépodobnosti odrazi i na cené vySe zminénych komodit.

8. ZvysSujici se cena ropy

Palmovy a séjovy olej se vyuziva pfi vyrobé alternativnich paliv, pficemz zavazky ufadu a viad
zvySovat jejich podil nasledné tlaci vzhuru i stranu poptavky. Stranky greenpeace.uk uvadeéji, ze
by podil biopaliv na celkové spotfeb& v EU mél dosahnout v roce 2020 pfiblizné 10 procent. Cina
by méla v nasledujicich letech uspokojit prostfednictvim biopaliv pfiblizné 15 procent svych
palivovych potfeb. Indie planuje v budoucnu 20 procent z celkové spotfeby nafty v zemi uspokaoijit
prostfednictvim bionafty. Spotfeba biopaliv se ve svété zvySuje, coz je pro olejniny dobra zprava.
Vy3SSi cena ropy podporuje i cenu alternativnich pohonnych hmot a vede k vy3Si poptavce po
olejninach, z nichZ se vyrabi. IEA odhaduje, Ze se biopaliva budou v budoucnu stavat stéle
dulezitéjSim zdrojem energie, pficemz v roce 2030 by méla produkce dosahnout 5,9 milionu
bareld denné.
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9. Horsi podminky pro ziskani uvéru

Finanéni krize ve svété méla velmi negativni dopad na bankovni sektor, ktery dramaticky zpfisnil
podminky pro poskytovani uvér. To mélo dopad i na sektor zemeédélstvi. HorSi pfistup k avériim
nasledné v mnoha pfipadech vede k niz§imu vyuzivani drahych hnojiv a pesticidl, coz se
projevuje i na vynosnosti a na produkci zemédeélskych komodit.

Technicka analyza

Po lednovych vyprodejich vyrazila cena séjového oleje opét vzhlru, pficemz se otadi jiz i 100denni a
50denni klouzavy primeér. Cena v souasnosti bojuje s rezistenci na udrovni Fibonacciho
retracementu (61,8%). Jakmile ji pfekonda, tak by mohla pokracovat dale v rdstu. DalSi hranici je
rezistence na urovni kolem 42 centl. Z grafu je zfejmé, ze je komodita v poslednich mésicich velmi
volatilni.

Palmovy olej se nachazi v pomérné silném rustovém trendu, ktery byl naruSen lednovymi vyprodeji.
100denni a 50denni klouzavy primér sméruji stale vzhiru. Cena se v soucasnosti dostala na
rezistenci na urovni lednového maxima, coz je zarovef nékolikamési¢ni maximum. Po prorazeni je
mozny dalSi rdst. Dllezitost rezistence je jeSté Iépe patrna na tydennim grafu.

Graf €. 7: Technicka analyza séjového oleje — denni graf (Zdroj: Colosseum)
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Graf ¢. 8: Technicka analyza palmového oleje — denni graf (Zdroj: Colosseum)
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Graf ¢. 9: Technicka analyza palmového oleje — tydenni graf (Zdroj: Colosseum)
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Mozna rizika

1. Vyrazné zpomaleni celosvétové ekonomiky, pfipadné dals$i necekané Soky, které by zplsobily

pokles spotreby olejl

2. PFiznivé pocasi, které by vedlo k vySsi produkci

3. Prudky pokles cen ropy — pokles ceny biopaliv a nasledné i jejich nizSi produkce

Zaver

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésici mohly zpusobit riist cen olejnin:

1. Demograficky vyvoj ve svété

2, Problémy s vodnimi zdroji v Ciné a Indii

3. Rust Zivotni trovné v Asii

4, Pocasi

5. Nizké zasoby

6. Zvysujici se importy a spotfeba v Ciné a Indii
7. Navysovani strategickych rezerv v Ciné

8. ZvysSujici se ceny ropy

9. Horsi podminky pro ziskani ivéru
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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 UPOZORNEN].

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. 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 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 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 DOPORUCEN|I 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 - INVESTICNIi 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.
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