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Shrnuti

Ceny zemédélskych komodit v poslednich nékolika mésicich rostou o desitky procent. Organizace
OSN pro vyzivu a zemédélstvi (FAO) oznamila, ze ceny potravin se v prosinci dostaly na nejvyssi
hodnoty za poslednich 20 let. Vzhru mifi i kukufice. Komoditu podporuje nizky pomér konec¢nych
zasob ku spotfebé, vypadky produkce zplsobené nepfiznivym poc€asim, podpora biopaliv nebo
dlouhodobé rostouci globalni spotfeba. Zvysujici se hospodarsky rlst ve svété se pozitivné projevuje
i na poptavce po mase, pfedevsim pak na emerging markets. To je dobra zprava i pro kukufici, ktera
se hojné vyuziva pfi vykrmu hospodarskych zvifat. Kukufice se nachazi v silném ristovém trendu a
zatim nic nenasvédcCuje tomu, ze by byl ukon€en. Na zakladé technické a fundamentalni analyzy
jsme dospéli k nazoru, ze by cena komodity mohla v horizontu 3-6 mésicu nadale rust. Kukufice by
se mohla vysplhat ze soucasné urovné az k hranici 7,0 - 7,12 dolaru za busil.

Graf ¢. 1: Cena kukurice — nearest graf (Zdroj: CSl)
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INVEST Premium

Investice, kterd Vam chce vydélat

Vykonnost programu INVEST Premium

Motivovany spravce Corvenas 2010 0.4%
2 Nejlepsi prileZitosti z celého svéta Srpen 2010 0.3%
N Vklad od 250 tisic CZK Z4ti 2010 4.8 %
N Penize kdykoliv k dispozici Rilen 2010 27
Listopad 2010 -1,5%
Prosinec 2010 5,6 %
Celkem +11,7 %

Skutecny vykon vyzaduje motivaci

Obchodovani programu INVEST Premium bylo
zahajeno v ¢ervenci 2010 a vysledky od tohoto
data vyjadfuji skute¢nou vykonnost programu,
ktera je vypocitana jako prumérna vykonnost
vSech spravovanych klientskych uctda. Hodnoty
Jsou v cCeskych korunach a jsou ocistény
od vSech poplatk(i a odmén, které jsou pri pos-

kytovani sluzby INVEST Premium Gctovany.

VYSLEDKY MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZADNOU ZARUKOU PRO BUDOUCI
VYVOJ. INVESTOVANI JE RIZIKOVE. UPOZORNUJEME, ZE JE NUTNE SE
SEZNAMIT S INFORMACEMI O VYSLEDCICH A RIZICICH PROGRAMU INVEST
PREMIUM, A TO NA STRANCE WWW.COLOSSEUM.CZ/SLUZBY/INVEST.
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Faktory podporujici rust ceny kukurice:

1. Spotieba po nékolika letech prekonava produkci

V pfipadé komodit je jednim ze zakladnich ukazatelll stav mezi nabidkou a poptavkou a vyvoj
téchto veli¢in v minulosti. Pfi pohledu na graf nize je zfejmé, Ze se produkce i spotfeba kukufice v
poslednich deseti letech neustale zvySuje. Poptavka v posledni dekadé rostla primérnym
tempem 3,2%. Nabidka se zvySovala tempem 3,3%. V sezéné 2007/08 a 2008/2009 pfekonavala
produkce spotfebu. V obdobi 2008/09 doslo k vyrovnani. V sezéné 2010/11 odhaduje americké
ministerstvo zemédélstvi (USDA), Ze by spotfeba méla pfekonat produkci. Situace na trhu s
produkce, by jesté vice zhorSily aktualni nedostatek. To by se samoziejmé pozitivné projevilo i na
cené.

Obrazek 1: Kukurice - Celosvétova nabidka a poptavka v tis. tun (Zdroj: USDA)
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2. Nizké zasoby ve sveéte

Stav zasob je dalS§im ze zcela zasadnich fundamentalnich ukazatell. Jejich velikost uréuje
schopnost vyporadat se s pfipadnymi vypadky na strané produkce. Z grafu je ziejmé, Ze celkova
2006/2007 (110,1 milionu tun). V sezéné 2009/10 dosahly zasoby 147,8 milionu tun. Mnohem
dllezitéjSi je ovsem pomér zasob ku spotfebé. Z grafu je zfejmé, Ze tento ukazatel na pocatku
stoleti klesal a pozdéji se pohyboval v obchodnim pasmu. V sezéné 2010/11 by mélo dojit k
poklesu na 15,23 procenta, coz je nejnizsi Uroven od sezény 2006/2007. Pokud bychom vylougili
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je 23,95 procenta, coZ je vyrazné nad souCasnou hodnotou. Nizké zasoby kukufici bezesporu
podporuiji.

Obrazek 2: Kukurice — Globalni zasoby v tis. tun, pomér zasob ku spotrebé v % (Zdroj: USDA)
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3. Nizké zasoby ve Spojenych statech

Spojené staty patfi na trhu s kukufici mezi dominantni hrace. Jedna se o nejvétsiho svétového
producenta (zodpovédny za 39% globalni produkce), spotfebitele (zodpovédny za 35% globalni
spotfeby) a exportéra zaroven. Déni v zemédélském sektoru v USA je proto velmi bedlivé
sledovano. Posledni lednova zprava WASDE pfitom nevysla pfili§ pfiznivé. Kone¢né zasoby ve
hodnota od roku 1996. Zajem o americkou kufici byl v roce 2010 silny. Divodem byly pfedevsim
vypadky produkce v rliznych ¢astech svéta. Zahrani¢ni kupci navic ve druhé poloviné roku vyuZzili
oslabujiciho dolaru k nakupum. Situace na trhu s kukufici se i diky nizkym zasobam v USA stava
napjata.

KUKURICE LONG - 19.01.2011 5 www.colosseum.cz



FINANCIAL MARKETS

COLOSSEUM

Obrazek 3: Zasoby kukufice v USA v tis. tun (Zdroj: USDA)
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4. Zvysuijici se poptavka v Ciné

NejlidnatéjSi zemé svéta je v souCasnosti druhym nejvétSim producentem a spotiebitelem
kukufice na svété. Rocné vyprodukuje pfiblizné 168 miliond tun. Ani to ji vSak nestaci. Spotfeba
se v zemi rok od roku zvySuje. V prabéhu poslednich 20 let roste primérnym tempem 3,6%.
Produkce nestaci drzet tempo a zvySuje se pouze o 3,3%. Nékolik let v fadé byla Cina &istym
vyvozcem Zluté zrniny, pfiéemz na trh dodavala miliony tun. Situace se ovSem v poslednich
letech méni a z Ciny se stava Sisty importér. USDA odhaduje, Ze obdobna situace by méla
nastat i v obdobi 2010/11. Podle informaci Yigu Information Consulting by navic méla zagit Cina
v téchto dnech doplfiovat strategické rezervy, které se v minulosti prudce snizily.

Komodité prospiva i oZiveni globalniho hospodafského rustu, obzvliasté pak rist v rychle se
rozvijejicich zemich. Zivotni Uroveri tamnich obyvatel se diky tomu opét zvySuje, coz se
projevuje i na stravovacich navycich. Obyvatelé emerging markets si ¢im dal ¢astéji mohou
dovolit potravu bohatou na bilkoviny, coz tlaéi vzhiru i spotfebu masa. USDA odhaduje rast
spotfeby kufeciho ve svété v roce 2011 o 2,6%, v pfipadé veprového rlst o 1,97%. Spotieba
teleciho a hovéziho by méla po tfech letech mirného poklesu stagnovat. Kukufice se vyuziva pfi
vykrmu hospodarskych zvifat, a proto je vySe nastinény scénar pro komoditu pozitivni.
NejlidnatéjSi zemé svéta je jiz nyni nejvétSim producentem i spotiebitelem vepfového a druhym
nejvétSim producentem a spotfebitelem kufeciho na svété. Z tabulky nize je zfejmé, Ze prostor
pro dal$i zvySovani spotfeby masa je v Ciné stale obrovsky.
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Tabulka 1: Spotifeba masa na obyvatele v kg (Zdroj: USDA)

Spotieba masa

na obyvatele (kg) Kureci Vepiové Hovézi a teleci Soucet
Cina 9,3 37,1 4.1 50,5
EU-27 17,8 41,8 16,7 76,3
USA 43,3 27,2 38,5 109

Obréazek 4: Cisté exporty kukuftice z Ciny v tis. tun, spotfeba v tis. tun (Zdroj: USDA)
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5. Nevyzpytatelné pocasi

Poc¢asi v minulém roce zpusobilo vazné vypadky na strané produkce v fadé zemi. Je velmi
pravdépodobné, Zze ani rok 2011 nebude bezproblémovy. Lze opét ofekavat nepfijemna
pfekvapeni, kterd povedou k vypadkim. Ty bude nutné doplnit ze zasob, které se aktualné
pribéhu nasledujicich mésicd, sveédCi i souCasné problémy zplsobené klimatickym jevem La
Nifa, ktery je nejsilngjsi za poslednich 30 let. Diky nému jsme napfiklad v Australii svédky
nejvétsich povodni za poslednich 50 let. V Argentiné naopak zplisobuje nadmérné sucho, cozZ se
negativné odraZzi i na tamni urodé obilovin a zrnin. Australian Bureau of Meteorology odhaduje,
ze svédky jevu La Nina budeme je$té minimalné dalSi tfi mésice. Sucho ohrozuje pfedevsim
Argentinu a Brazilii, kde by se mohlo nepfiznivé projevit i na tamni Urodé kukufice. Ob& zemé
patfi pfitom k nejvyznamnéjSim producentiim komodity na svété (Argentina — 2. nejvétsi exportér,
6. nejvétsi producent; Brazilie — 3. nejvétsi exportér, 4. nejvétsi producent). NizSi produkce muze
vést k omezovani exportd.
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6. Biopaliva

Poptavka po kukufici na vyrobu biopaliv je ve svété stale velmi silna, a to i pfesto, Ze jiZ nékolik
studii poukazuje na jejich sporny prinos. Obzvlasté pak biopaliv, ktera jsou vyrabéna z potravin.
Spojené staty jsou jednou ze zemi, kde se vétSina etanolu vyrabi z kukufice. Politici se v minulosti
shodli na pfesné stanovenych objemech, které musi kazdy rok nahradit klasicka fosilni paliva.
Navic byla schvalena i dariova podpora etanolu. V prvnich 10 mésicich roku 2010 bylo ve
Spojenych statech vyprodukovano 10870 milionu galon( etanolu. Oproti stejnému obdobi roku
2009 se jedna o narlst o 24,4 procenta. Produkce by se méla zvySovat i v pribéhu tohoto roku,
coz je pfizniva zprava pro kukufici. Vyrobu podporuje i zvySujici se cena ropy na svétovych trzich.
Na pocatku roku 2010 se cena ropy WTI/Brent pohybovala na 81,5/80,12 USD za barel. V
poloviné ledna 2011 jiz byla cena o0 12,3/21,6 procenta vyse.

Obrazek 5: Produkce etanolu v USA (Zdroj: RFA)
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Technicka analyza

Pohled na tydenni graf kukufice (upraveny o efekt rolovani) naznacuje, Ze cena zaZila v roce 2007 a
2008 prudky rust, ktery byl vystfidan jesté prudSim propadem. Kukufice se zfitila z 9 dolard na
hodnotu 3,75 dolaru, kde se vytvofil support. Cena vyrazila v ¢ervenci minulého roku vzhuru,
prekonala dilezZitou rezistenci na urovni kolem 5,5 dolaru a pokracuje v rustu. Aktualné se nachazi
na novém neékolikamésicnim maximu. Technicka analyza naznacuje, Ze by rastovy trend mohl
pokracovat i v nasledujicich tydnech, pfi€¢emz by mohlo byt dosazeno psychologické hranice 7,0
dolard za busl a pfipadné i hodnoty 7,12 dolaru, coz je 61,8% Fibonacciho retracementu od maxima
v roce 2008 po minimum v roce 2010. Z denniho grafu je patrné, Ze se kukufice nachazi v silném
ristovém trendu, ktery je potvrzen i 20, 50 a 100dennim klouzavym primérem. V pribéhu
poslednich dnl bylo pfekonano maximum z 3. ledna a cena vyrazi opét vzh(ru.
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Obrazek 6: Technicka analyza - tydenni graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSI, Colosseum)
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Obrazek 7: Technicka analyza - denni graf upraveny o efekt rolovani (Zdroj: CSI, Colosseum)
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Mozna rizika

I Riziko vysSiho oseti v budoucnu — Cena kukufice v poslednich mésicich velmi prudce
posilila, coZ by mohlo pfimét zemédélce k oseti vétSi plochy. Zcela zasadni bude proto
sledovat odhady oseti v USA (Prospective Plantings report), které vychazeji pravidelné na
konci bfezna !!!

Neocekavany pokles poptavky
Oslabeni klimatického jevu La Nifa
Zmény v podpofe biopaliv v USA, prudky propad cen ropy

Prudké posileni americké mény

Specifikace kontraktu

Futures kontrakt na kukufici na burze CME Group

Mésic dodani bfezen 2011 (pfip. dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)
Objem kontraktu 5000 busla

Kurz v US centech za busl

1 cent = 50 USD (pohyb o 1 cent znamena zisk/ztratu 50 USD na kontrakt)

Margin 3120 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. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST*) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEHLIVOST INFORMACI
OBSAZENYCH V TECHTO ZDROJICH ODPOVIDA JEJICH ZDROJ. 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 AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUS| 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.
OSTATNi POSKYTOVATELE INVESTICNICH SLUZEB NEBO JINE 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. VYUZIJETE-LI
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. E) ZAKONA O
PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJICi SE INVESTICNICH
NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJiCi S OBCHODOVANiIM 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 VNITRNiIMI PREDPISY SPOLECNOSTI. VICE INFORMACI ZISKATE NA
WWW.COLOSSEUM.CZ.

© 2011 COLOSSEUM, A.S. VSECHNA PRAVA VYHRAZENA. JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZITI,
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