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Shrnuti

Kava se v poslednich mésicich dostala do naSeho hledacku zajimavych investi¢nich pfileZitosti.
Duvodem jsou predevsim silné fundamentalni informace. V pribéhu nasledujicich 5 let hrozi
nedostatek kavy na trhu, protoze farmafi nemaji zajem o péstovani této zemeédélské komodity.
PFi¢inu jejich nezdjmu musime hledat v relativné nizké cené, z €ehoz vyplyva maly zisk pro péstitele.
Pro kavu jsou velmi pfiznivé i informace o zoufalych snahach viethamskych farmara zadrzovat arodu
a tak vyvolat zdraZovani. Co se tyce spotfeby, tak ta se permanentné zvySuje. Tahounem rlstu
poptavky se stavaji asijské zemé, které doted upfednostriovaly jiné napoje. Po provedeni
fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, ze vyhled pro kavu je v sou€asnosti velmi
pfiznivy. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicu o¢ekavame zhodnoceni ze sou¢asné urovné 137,5 US
centu na 160 US centl za libru.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby vyvoj ceny kavy v US centech/libru (Zdroj: CSI, cena upravena o rolovani)
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Hlavni davody pro rust ceny kavy:

1. Nedostatec¢na produkce je dlouhodoby problém

Nestor Osorio, feditel International Coffee Organization, upozornil na konci Unora na vznikajici
deficit kavy na svétovych trzich. V poslednich péti letech byla primérna globalni produkce kavy
priblizné 123 miliond zokd. To vSak nedokaze uspokojit celou spotfebu, ktera se v roce 2000
pohybovala na Urovni 104 miliénd zoku, v roce 2005 to jiz bylo 115 miliont a v minulém roce se
celosvétové spotrfebovalo 132 miliont Zzokl. Primérné ro¢ni tempo zvySovani poptavky dosahuje
2,6 procenta. Diky mirné navykovosti na tento napoj a rustu celosvétové populace se v
nasledujicich letech nepfedpoklada obraceni nastoleného trendu. Osorio dokonce varoval, ze v
pribéhu péti let mize nastat deficit v rozsahu 20 miliont zokd.

Graf ¢. 2: Globalni produkce a spotieba kavy v tisicich Zokt (Zdroj: ICQO)
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2. Zasoby kavy prudce klesaji

Mala produkce zapfi€inila, Ze zasoby kavy v uplynulych letech vyrazné propadly. Na poc¢atku
tisicileti pfesahovaly hranici 50 miliénG Zokud, v roce 2005 bylo ve skladech 41 miliont a v
soucasnosti dosahuji zasoby historické minimum 17 miliond Zok(. Pomér zasob ke spotfebé
propadl na alarmujicich 13 procent. Pro pfedstavu, v pfipadé pSenice se tento pomér pohybuje v
poslednich letech mezi 25 az 30 procenty a snizeni na 20 procent v roce 2007 vyvolalo
zdvojnasobeni jeji ceny. Nestor Osorio uvedl, ze v exportnich zemich jsou sklady prakticky
prazdné a vétSina zasob se koncentruje ve statech, které kavu museji dovazet. Jelikoz se v
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letoSnim roce neocCekava prebytek produkce kavy nad spotfebou, tak by zasoby mély dal
propadnout.

Graf ¢. 3: Globalni zasoby kavy v tisicich Zokt a pomér zasob ke spotfebé (Zdroj: ICO)
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3. Pocasi je nepfiznivé

V minulém roce postihla nadmé&rnd sucha Kolumbii, letos bojuje se zhorSenymi klimatickymi
podminkami Brazilie. V nékterych péstitelskych oblastech na vychodé zemé (ovlivnéna byla
priblizné pétina brazilskych plantazi) zpUsobil nedostatek desté snizeni poctu plodu na stromech
na polovinu. Lehce nadprimérna teplota byla ohlaSena i v centralni oblasti, ktera dodava 80
procent brazilské produkce kavy. Sucho zavitalo také do Vietnamu. V oblasti Dak Lak, ktera je
nejvetSim viethamskym producentem kavy, spadla v bfeznu jenom polovina priimérnych srazek.
Vlada odhaduje, ze produkce v marketingovém roce 2009/10 by mohla poklesnou az o 30
procent.

4. Péstovani kavy je malo ziskové

DGvodem stagnujici nabidky kavy je z velké ¢asti nezajem zemédélcl o jeji produkci v dusledku
dosahovani malych vynosll. Tento stav je nejpatrnéjsi ve Vietnamu, ktery je druhym nejvétSim
péstitelem kavy na svété a dodava 14 % nabidky. Farmarské naklady se zde podle odhadu
banky Fortis pohybuji na urovni 1000 USD za tunu. V unoru byly tamni ceny kavy pfiblizné 1200
USD/tunu a v souc€asnosti poskoCily na 1350 USD. Zisk je i tak velmi maly a nedovoluje
farmaram rozsahlejsi investice do plantazi. Naklady by mély nadale rist, protoZe inflace v zemi
dosahuje témérF 10 procent. To znamena, ze péstitelské naklady by za rok mohly byt jiz 1100
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dolarG/tunu (za predpokladu nezménéného ménového kurzu). Cena hnojiv, které jsou
vyznamnou nakladovou polozZkou, vzrostla ve viethamskych obchodech od ledna o 3 procenta.

Graf ¢. 4: Inflace ve Vietnamu a Brazilii v procentech (Zdroj: Bloomberg)
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5. Vietnam zacal zadrzovat dodavky

Spatna ekonomicka situace péstitelt kavy presvédgila vietnamskou vladu, aby prodlouZila
program poskytovani levnych Gvérd uréenych na nakup a uskladnéni zasob. Urokova mira je 6
procent, coz je relativné malo oproti béznym bankovnim Gvérdm. Bez vladni pomoci by vSak
vietnamsti farmafi nenasli dostate¢ny kapital na provedeni této ponékud zoufalé akce. Do skladl
bylo pfesmérovano pfiblizné 200 000 tun kavy, coz je témér 20 procent posledni Urody. Zatim se
nevi, jak dlouho bude kava ve skladech. V minulosti Vietnam jiZ tuto strategii aplikoval, pficemz
vyprodej zasob nastal vzdy po nékolika mésicich pfi mirném zhodnoceni komodity.

. Spotieba kavy rok od roku roste

Poptavka po kavé se nesnizila ani v uplynulé globalni recesi. Podle prizkumu americké National
Coffee Association zuUstal pocet lidi pijicich kavu nezménény. 56 procent respondentu starSich
nez 18 let uvedlo, Ze den pfed anketou pili kadvu, coZ je stejnd hodnota jako v letech 2009 a 2008.
Zmeéna nastala jenom v misté spotfeby, kdyz 86 % respondentl si pfipravilo kdvu doma.
Predchazejici rok to bylo 82 %. Kava je oblibenym napojem zejména v USA a Evropé. Spotieba
na Clovéka zde v poslednich letech stagnuje na urovni 4,2 a 4,9 kilogramu na osobu ro¢né.
Vzestupny trend spotfeby na Clovéka v sou€asnosti pfevlada v jihovychodni Asii (zejména Jizni
Korea, Indonésie a Cina) a v Brazilii.
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Technicka analyza

V poloviné bfezna se dlouhodoby 220denni klouzavy primér (modra kfivka) opét obratil vzhuru.
Naopak stfednédoby 50denni klouzavy pramér (Cervena kfivka) indikuje sestupny trend. Kava
prorazila malou rezistenci na cené 138 centl za libru, i kdyZz nasledny vyvoj kurzu nebyl moc
presvédcivy. Na urovni 130 centu je vytvoren velmi silny dlouhodoby support, pod ktery cena jenom
ztézi poklesne.
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Mozna rizika
1. Kratkodobou hrozbou pro cenu kavy je mozny vyprodej z viethnamskych skladd. Momentaini

prebytek kavy na globalnim trhu by zatlacil cenu kavy dold.

2. Pocasi je kazdy rok nevyzpytatelné. Bude-li pfiznivé, tak velikost urody vyrazné pfekona
oCekavani. Tento faktor je nutné sledovat pfedevSim v Brazilii, ktera je momentalné ve
druhém (UrodnéjSim) obdobi dvouletého kavového cyklu.
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Zaver

Faktory, které by v éasovém horizontu 3 az 6 mésicii mohly zpUsobit riist ceny kavy:

1.

Produkce v poslednich letech stagnuje, pfipadné roste mensSim tempem jako
spotieba. Vyhled rustu nabidky do budoucna je pesimisticky a predpoklada se
rozsifeni kavového deficitu.

Globalni zasoby jsou rekordné nizké. V pfripadé necekaného vypadku nabidky by
poptavka nemusela byt pIné uspokojena.

Suché pocasi v Brazilii a Vietnamu ohrozuje urodu. Nékteré péstitelské oblasti jiz hlasi
rozsahlé skody.

Péstovani kavy neni pro farmare z ekonomického hlediska atraktivni. Jelikoz naklady
zemédélci nadale porostou, da se predpokladat, ze zvysi cenu i v pripadé svého
vystupu.

Vietnam se snazi o malou cenovou manipulaci a zadrzuje dodavky kavy na svétové
trhy. Tato strategie pomaha kavé zejména v kratkodobém horizontu.

Globalni spotieba kavy porad roste, pficemz nejvétsi rast je v soué¢asnosti zaznamenan
v jihovychodni Asii a Brazilii. Ani recese nezplisobila vyraznéjsi pokles spotieby v USA
a Evropé.

Specifikace kontraktu

Futures na kavu typ Arabica (Coffee C), (ICE, New York)

Mésic dodani kvéten 2010 (pfipadné dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 37 500 liber

Kurz v US centech za libru

Hodnota bodu: 1 bod = 375 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 375 USD)

Margin 5400 USD/kontrakt
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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.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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