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1. Uvod

V prvnim ctvrtleti roku 2007 se vyvoj na svétovych komoditnich trzich nesl v duchu
trend( nastartovanych z roku 2006. Do poloviny mésice ledna pokracoval sestupny
trend napriklad u ropy, ktery se vsak s nastupem chladného pocasi v US a Evropé
zlomil a ceny ropy vyrazily vzhiru. Tomu pozdéji pomohla i napjata situace na
Strednim vychodé. Podobné jako cenu ropy ovlivnila lednova zima také cenu zemniho
plynu. Rust cen této komodity je béhem tohoto Ctvrtleti zplsoben také bliZici se letni
sezonou a poklesem stavu v celkovych zasobach. V zrninach zamichala kartami nejvice
$patna zima, ktera predevsim na Gzemi Spojenych stat( zpusobila nepriznivé podminky
pro na podzim zasetou psenici a dale mnozstvi spekulaci o mozném presazeni
pSeni¢nych poli vice ziskovou a vice poptavanou kukurici. U kovu pokracoval v tomto
Ctvrtleti stabilni narlst cen niklu nastartovany jiz v lonském roce a zajimavym byl i
pohyb cen futures na méd, jeZ se stala zadanou komoditou predeviim ze strany Ciny
spolecné ruku v ruce se s6jovymi boby.

2. Energie

Ropa

V prabéhu lonského roku dosahly ceny ropy svého maxima nad hranici 78 dolarl za
barel. Od dosazeni svého maxima vsak oslabily o vice nez 20 procent. Tlak na pokles
cen byl vyvolan predevsim omezenim poptavky kvuli oslabujici americké ekonomice a
pomérné vysokymi zasobami. V mnoha regionech se zacaly projevovat miliardové
investice do produkce a tézba ropy se tak zvysila kvali Kanadé, Rusku nebo Angole.
V prvnim cCtvrtleti roku 2007 pokracoval z pocatku mirny propad cen ropy, zejména
kvali teplejsi zimé, avsak v poloviné mésice ledna se jeji cena odrazila od svych
minim. Tomu pomohlo predevsim studené pocasi, které panovalo od poloviny prvniho
mésice tohoto roku, coz prineslo hlavné zvyseni poptavky po topnych olejich. DalSimi
divody pro nastartovani riistu cen bylo omezeni produkce zemi v ramci sdruzeni OPEC
a vydani prohlaseni americké vlady o zdvojnasobeni svych strategickych ropnych
rezerv. Tento nastartovany trend, ve kterém se ceny drzely diky pretrvavajicimu
chladnému pocasi, kvali zvysenému napéti na Stfednim vychodé a dale kvuli zvysujici
se poptavce z divodu prichazejici letni motoristické sezony, pak az na malé vykyvy
pokracoval do konce mésice brezna, kdy ceny futures dosahly dokonce hodnot okolo
65 dolaru za barel.
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Graf €. 1 vyvoj cen ropy NYMEX (v americkych dolarech za  barel, zdroj Bloomberg)
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Vyvoj komercnich zasob ropy USA

Zasoby ropy v USA se jiz do roku 1999 pohybuji okolo hranice 350 miliond bareld.
V prvnim Ctvrtleti roku 2007 se az na drobné vychylky objem zasob nijak dramaticky
neménil a jejich celkovy objem se pohybuje v soucasnosti na hranici 330,000 milionG
bareli. To v porovnani se stejnym obdobim lofského roku predstavuje pokles o 10
milion( bareld. V tomto roce se po rozhodnuti US o zdvojnasobeni strategickych rezerv
oCekava postupny narust téchto strategickych zasob. V roce 2007 se navic predpoklada
zvySeni pramérnych importu do Spojenych statt na 7,55 mb/d, coz oproti predchozimu
roku predstavuje narlst o 0,16 miliond bareld za den.
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Graf €.2 vyvoj komer €énich zasob ropy USA (v tisicich barel 1, zdroj Bloomberg)

Vyvoj zasob ropy

400000

350000 -
300000 W

250000

200000 A

150000 -

100000

50000

0

4.6.2004
4.8.2004 -
4.10.2004 -
4.12.2004 -
4.2.2005 A
4.4.2005 -
4.6.2005 -
4.8.2005 -
4.10.2005 -
4.12.2005 -
4.2.2006 -
4.4.2006 -
4.6.2006 -
4.8.2006 -
4.10.2006 -
4.12.2006 -
4.2.2007 A

Produkce Ropy

V soucasné dobé se celosvétova produkce ropy pohybuje nad Grovni 82 milionG bareld
denné. Od roku 1969, kdy tézba ropy dosahovala hodnoty 41 miliont barelt za den se
tato hodnota zdvojnasobila. Produkci ropy lze rozdélit na produkci zemi OPEC a
ostatni zemé. Celkova primérna tézba ropy dosahla v GUnoru hodnot 84,65 mb/d.

Zemé mimo organizaci OPEC

Produkuji vice nez polovinu celosvétové ropy. V soucasné dobé vytvareji tyto zemé
vice nez 48 milionu barell denné. Pro rok 2007 se predpokladalo navyseni na 51,16
miliond barel( denné. Nejvyznamnéjsim producentem ze zemi mimo organizaci OPEC
je Rusko, od kterého pochazi vice nez 9 milion( bareld. Rusko je po Saudské Arabii
druhym nejvétsim producentem ropy na svété. Dalsimi vyznamnymi dodavateli jsou
USA, Cina, Norsko a Mexiko.

V roce 2007 se ocCekava, ze primérna denni produkce zemi nepatficich do organizace
OPEC vzroste o 1,18 milionu barelt za den na celkovych primérnych 50,64 mb/den.
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Objem tézby dosazeny za prvni Ctvrtleti roku 2007 byl 50,27 mb/den a odhady na dalsi
Ctvrtleti pak Cini:

2. 50,3 mb/d
3. 50,5 mb/d
4. 51,5 mb/d

Nejvétsi zasoby ropy ze zemi mimo OPEC ma Rusko, na jeho Uzemi se nachazi 6 %
ropnych zasob, nasledované USA a Cinou. Dale vice nez jedno procento zasob ropy je
pod kontrolou Norska a Mexika.

Produkce ropy zemi mimo organizaci OPEC v mb/d
2006 1Q07 20Q07 3Q07 4Q07 2007 2007/2006

49,46 50,27 50,3 50,5 51,5 50,64 1,18

Produkce v OPEC

Za poslednich 35 let se produkce ropy v zemich OPEC navysila o 10 miliond bareld za
den. Nejvétsim producentem ropy je pak Saudska Arabie, od které pochazi témér
tretina ropy z OPEC. Dale po Saudské Arabii nasleduje Iran. Mezi roky 2001 a 2002 se
téZba ropy v zemich OPEC sniZila o vice jak 2 miliony bareld za den. V nasledujicich
trech letech doslo k postupnému nardstu a to témér na 30 milioni bareld denné.
V rijnu roku 2006 doslo k jednani mezi zemémi sdruzenych v ramci organizace OPEC,
které se dohodly na snizeni produkce ropy na denni limit 26,3 mil. bareld. V roce 2006
byla primérna produkce ropy v ramci zemi organizace OPEC 30,3 milionu bareld za
den. Prvniho ledna roku 2007 se dvanactym clenem této organizace stala i Angola,
jejiz primérna denni produkce je 1,53 miliond bareld za den. V tomto roce je
ocekavano snizeni pramérné produkce o 0,2 milionG bareld za den na 30,3 mb/d.
Béhem 1.c¢tvrtleti byla celkova primérna produkce 29,94 miliond barelG denné.

Odhady na dalsi Ctvrtleti tohoto roku jsou stanoveny na:
2. 2/4 29,1 mb/d

3. 3/4 30,1 mb/d
4. 4/4 30,1 mb/d

Produkce ropy v ramci organizace OPEC udavana v mb/d
2005 2006 2Q06 3Q06 4Q06 Dec06 JanQ7 Feb07

31,121 30,19 30,927 31,145 30,465 30,232 29,953 29,965

pozn. mb/d ... miliény bareld za 1 den
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Zemni plyn

Zatimco ropa vytvorila v minulém roce nové historické maximum a celkové skoncila
rok v plusu, cena zemniho plynu obchodovaného na New York Mercantile Exchange
byla v zavéru roku 2006 nize nez v jeho Uvodu. Na cené zemniho plynu se podepsalo
teplé pocasi béhem vétsiny roku a zejména teploty nad normalem v obdobi zimnich
mésicl. Cenu tlacily dold také relativné vysoké komercni zasoby. Ceny zemniho plynu
se na zacatku roku 2007 zdaly byt nejslabsim clankem v sektoru energii a to diky
dostatecnému mnozstvi dodavek, které byly k dispozici a z divodu slabé zimy. Od
zacatku ledna vsak nastal obrat, ceny se odrazily ode dna a nastal jejich prudky rdst.
Ddvodem bylo predevsim ochlazeni, které uderilo na vétsiné (zemi Spojenych statl a
zapadni Evropé a pokracovalo az do poloviny mésice Unora. Tento vzestupny trend
poté i pres nasledné otepleni pokracoval i béhem mésice brezna. Pri¢inou byl pokles
v celosvétovych zasobach zemniho plynu az o 15 %, blizici se letni sezéna a s tim
zvySené naroky na vyrobu elektfiny. Podle nezavislych zdroji muzeme z divodu
stale rostouci poptavky ocekavat béhem nasledujicich mésich dalsi rist cen této
komodity. Podle amerického Uradu energetiky (DOE) je na rok 2007 v U.S.
predpokladan pozadavek na dodavky zemniho plynu v primérném objemu 22,49
trilionG kubickych stop. Primérna spotova cena Henry Hub je pro druhé ctvrtleti
odhadovana na 7,58 dolart za tisic kubickych stop zemniho plynu.

Graf €. 3 cenovy vyvoj zemniho plynu NYMEX (v dolarech za ~ milién britskych termalnich jednotek,
zdroj Bloomberg)
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Graf ¢.4 vyvoj zasob zemniho plynu (v miliardach krychlovych stop, zdroj Bloomberg)
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3. Zrniny

Trh se zrninami se v uplynulém roce nesl v by&im duchu a oekavani pro zaCatek roku
2007 bylo, Ze rlstovy trend bude pokraovat. Jednim z hlavnich ovliviujicich faktor(
byla vysoka cena ropy a s tim souvisejici rlst potfeby vyuZiti jinych zdroja jako paliv.
DalSim faktorem, ktery v prvnim Cctvrtleti silné zamichal s cenami obilnin, byla pro
farmafe v U.S. velmi Spatna zima, po niz se mnoho z nich zabyvalo otadzkou, zda
pfesadit pole jiz dfive oseta pSenici na kukufici.

V poloviné roku 2006 se futures na pSenici vySplhaly na své desetileté maximum, na
z&kladé zprav, Ze rozsahla sucha v Australii a jinych zemich by mohla ponicit
oCekavanou arodu. V prvnim c¢tvrtleti roku 2007 se investofi museli zabyvat stejnou
otdzkou na zakladé spekulaci, Ze Spatna zima zpusobi neurodu ve Spojenych statech.
Cena pSenice se v poloviné anora na kratkou dobu vySplhala dokonce nad hodnotu
desetiletého maxima. Zdéalo se, Ze velké mnozstvi americkych farmara se rozhodne pro
presazeni pSenice vté dobé& vice vynosnou Kkukuficii Od bfezna vSak jiz
zaznamenavame pokles cen této komodity, pfedevsim diky deStum na tzemi U.S., kvuli
kterym se oCekava zlepSeni budouci Urody a tim i vynosu z kukufice.

OcCekava se, Ze celkova letosni produkce pSenice ve Spojenych statech bude 472
miliéonu busld, o 99 miliéona busli méné nez v roce 2006 a export této komodity klesne
v priméru o 14 %. Celosvétové zasoby podle amerického Gfadu pro zemédélstvi
klesnou letos z lofiskych 147 na 121 miliénd tun.
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Graf €. 5 vyvoj cen pSenice na CBOT (zdroj Bloomberg)

Vyvoj cen pSenice v centech za busl
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U kuku Fice doSlo ke zvySeni cen zejména kvili nartstu jejiho vyuziti pro potfeby vyuziti
etanolu, jako alternativy k fosilnim palivim. Poptavka ze strany vyrobcl etanolu nadéale
roste, a tak miZzeme ocCekéavat i dalSi tlak na vzestup ceny kukufice. Pfedpoklada se, Ze
béhem nésledujicich dvou let se produkce etanolu vyrabéného z kukufice vice nez
zdvojnasobi. DalSim faktorem, ktery drZel vysoké ceny, byly zpravy o extrémné suchém
pocasi v Jihoafrické republice, ktera je africkym nejvétSim exportérem. V Unoru dosahly
hodnoty kukufice dokonce svého desetiletého maxima, kdyZ se uzaviraci cena na
CBOT vysplhala na 439 centu za busl. Na konci prvniho ¢tvrtleti vSak presto doSlo ke
zlomu a ceny kukufice zacCaly klesat. DGvodem byly optimistické zpravy ohledné
predpokladanych vynost a zpomaleni vyvozu této komodity z divodu jejich vysokych
cen.

Podle ro¢niho vyhledu féra USDA ze dne 2. bfezna bude v letoSnim roce objem
celkovych primérnych zasob ve Spojenych statech 637 miliona busld, coz je 6 % pod
primérnym celkovym objemem za poslednich 11 let a je evidentni, Ze pro udrzeni kroku
S narustajici poptavkou bude v blizké budoucnosti potfeba navysit celkovou ploSnou
vyméru pro péstovani tohoto zrna. DalSi odhad USDA ukazuje, Ze celosvétové zasoby
kukufice by mély v roce 2007 klesnout z loAskych 124 na 88 milion0 tun kukufice. To
jsou nejmensi celosvétove zasoby za poslednich 29 let.
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Graf €. 6 vyvoj cen kuku Fice na CBOT, (zdroj Bloomberg)

Vyvoj cen kuku fFice v centech za busl
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Podobné jako kukufice zaznamenala béhem prvniho ¢tvrtleti nardst cen i séja. Prvnim
z divodu byla zvySena poptavka po kukufici ze strany vyrobc nahradnich paliv, o které
se do budoucna ocekava, Ze s plynoucim ¢asem bude narustat. To mélo za pficinu, Ze
mnoZzstvi farmara v této dobé uvaZuje o presazeni velkého mnozstvi poli se séjou vice
vynosnou kukufici, coZ by mélo za nasledek Ubytek budouci sklizné. Druhym davodem
rlstu cen této komodity byly v poloviné mésice Unora zpravy o nadmérnych destovych
srazkach v Brazilii, které hrozily zni¢enim budouci Urody. V té dobé se ceny dokonce
vySplhaly na svou nejvySSi hranici od roku 2004, a to na zaviraci cenu 775,5 centu za
busl. Na zakladé spekulaci o poklesu vyvoz( této komodity doSlo pak na za¢atku bfezna
k mirnému propadu jeji ceny, avSak po 4 dnech doslo opét k odrazu od sestupného
trendu a jeji ceny zacaly opét Splhat vzharu. Divodem byla vzrustajici poptavka po této
komodité ze strany Ciny, ktera je nejvétsim importérem této komodity na svété a
v souvislosti s tim i budouci mozny Ubytek v celosvétovych zasobéach.

Podle zpravy amerického Ufadu pro zemédélstvi z 9. bfezna se oCekava, Ze zasoby sbji
v US v letoSnim roce dosahnou 595 miliénu buslu, coz pfedstavuje oproti lofiskému roku
narast o 146 miliént busli. Odhad objemu celosvétovych zasob pro letosni rok se
pohybuje na 57,5 miliénech tun, o 5,5 miliébnu tun vice nez v roce 2006. VSe vSak jesté
bude zalezZet na letoSnim jarnim obdobi, obdobi osevu.
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Graf €. 7 vyvoj ceny s6ji na CBOT (zdroj Bloomberg)

Vyvoj cen sgji v centech za busl
1200
1000 -
800 -
600 -
400
200
O\\\\\\\\\\\\\\\\\\
4 ¥ ¥ ¢ € W W W W W W © © © © © © N~ I~
© © © ©0 © © © © © © O © o © o ©o o o o
& 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 o6 o
8§ &8 § § & § & & § & & § & &« & &« Q
M ;N O d4 4 ™ N 0 o A4 0 N 0O d d O™
mmmm;mmmmm;mmmmmgmm

4. Pramyslové kovy

Ceny nejvyznamnéjSich primyslovych kovi obchodovanych na svétovych burzach jako
meéd, nikl, zinek, hlinik v roce 2006 vyrazné vzrostly. V pribéhu tohoto roku posilily
vSechny priimyslové kovy o desitky procent, nékteré dokonce svou cenu zdvojnasobily.
Nejmeéné vzrostly ceny hliniku, a to o 23 procent, naopak nejvice posilily ceny niklu o
148,1 procent. NarGst cen pramyslovych kovl byl zplsoben pfevahou poptavky nad
nabidkou. Poptavka po téchto kovech je spojena srozvojem nejvyznamnéjSich
svétovych ekonomik jako je napt. Cina a USA. Poptavka je také ovlivnéna ekonomikami
rozvojovych zemi, které maji velké tempo ristu. BE€hem prvniho ctvrtleti roku 2007
stabilné pokracoval rastovy trend u niklu. Nezménénou pak zlstala cena hliniku, jez se
od konce roku 2006 pohybovala na hranici 120 dolard za tunu. NejvétSi propad byl
zaznamenan u cen zinku, kde se ceny propadly v porovnani s prosincem roku 2006
v priméru o 26 %. Kromé zacatku roku, kdy se ceny propadaly kvili hromadicim se
zasobam, muzeme od poloviny Unora sledovat rast cen médi, které se na kratkou chvili
vySplhaly az na hranici svého desetiletého maxima. Zlom v poklesu jeji ceny nastal
v momenté, kdy se objevily spekulace o budoucim mozném zvy3eni exportd do Ciny.
Tyto spekulace se nakonec ukazaly byt pravdivé a cena této komodity, jejiz export byl
posilen pfedevSim narudstajicim ¢inskym apetitem, vyrazila strmé vzharu. V budoucnu se
dale ogekava, Ze objem exportu médi do Ciny nadale poroste. Nejvyznamnéjsi burzou
kde se obchoduji pramyslové kovy je London Metal Exchange (LME). Vyvoj cen
jednotlivych kovu je pravé z LME.
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5. Drahé kovy

Zlato

Prvni cCtvrtleti roku 2007 bylo pro zlato pomérné dobré, jeho cena pokracovala
v rostoucim trendu z roku 2006. Jeho cena vzrostla od zacatku roku 2006 o zhruba 24
procent a byci trend by mél pokracovat i v nasledujicim obdobi. Pro rlst ceny zlata
hralo v uplynulém ctvrtleti nékolik faktor(: 1) oslabujici americky dolar, 2) obavy z
inflace 3) geopolitické vlivy (zejména neklid na Stfednim vychodé) a 4) investicni
nakupy spekulantd a fondd. Cena zlata se v kvétnu 2006 dostala na pétadvacetileta
maxima, pres hodnotu 700 americkych dolard za unci. Tuto hranici prekonal vzacny
kov i 21. Unora 2007, kdy intradenni maximum bylo 703,10 dolar(i za trojskou unci.
Ocekava se, ze v roce 2007 by se cena mohla dostat az k 800 dolarim za trojskou unci,
pricemz primérna cena v roce 2007 ma byt 750 dolart. Jednim z hlavnich faktor( by
mohl byt nadale oslabujici americky dolar, a to v dusledku horSiciho se stavu
amerického hospodarstvi.

Graf €. 12 vyvoj cen zlata na burze COMEX (v dolarech za trojskou unci)
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Stribro

Stribro zaznamenalo v prvnim Ctvrtleti 2007 také nardst, ktery pokracoval z roku 2006.
Cena této komodity sSla nahoru od zacatku roku 2006 o 46 %. Svého maxima v roce
2006 cena stejné jako u zlata dosahla v prvni poloviné kvétna, kdy se dostala pres
hranici 15 dolari za unci. Posléze prisla korekce, ktera trvala zhruba Ctyfi mésice.
Ocekava se, Ze v tomto roce by se cena unce stribra opét mohla priblizit hodnoté 15
dolart, nejblize tomu byla 27. Unora, kdy se intradenné hodnota tohoto vzacného kovu
pohybovala kolem hranice 14,84 dolar( za unci. Kromé prorudstovych faktord, jez jsme
uvedli u zlata, budou hrat u stribra roli také zasoby této komodity. Stribro se totiz
diky svému vyuziti v pramyslu spotrebovava daleko vice nez zlato a vzhledem k tézbé,
jez pokulhava za spotrebou, se maji zasoby stribra dostat béhem nejblizsich let na
kritickou Uroven.

Graf €.13 vyvoj cen stribra na burze COMEX (v dolarech za trojskou unci)
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6. Softs a dalSi komodity

Cukr

Cukr sledoval v prvnim ctvrtleti 2007 klesajici trend, ktery navazoval na pokles hodnot
této komodity z roku 2006. Cena této sladké suroviny oslabila jenom od pocatku
tohoto roku o zhruba 13 procent. Hlavnim divodem tohoto oslabovani je oCekavana
rekordni brazilska a indicka sklizen, ktera prispéje k vytvoreni globalniho prebytku
cukru. Brazilie a Indie patri mezi nejvétsi producenty této suroviny na svéte. Zprava
brazilské vladni statistické agentury z 8. brezna udava, ze letos se oCekava extrémni
sklizen 490 milioni metrickych tun, coz je o 6,2 miliond tun vice, nez predpokladaly
unorové odhady. Hodnotu cukru na trhu ovliviuji také ceny energii, od kterych se
odviji cena etanolu, jehoZ produkce je zalozena na cukru. Ocekava se, ze v roce 2007
by pokles mohl nadale pokracovat a Zze by se cena mohla drzet v pasmu pod 10 centd
za libru.

Graf ¢.14 vyvoj cen cukru na burze NYBOT (v centech za libru)
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Kakao

Kakao v uplynulém roce oscilovalo kolem hodnoty 1500 dolard za metrickou tunu, od
fijna 2006 zamirila cena této komodity smérem vzhlru a do konce prvniho Ctvrtleti
2007 posilila o 30 %. Pricinou je nepriznivé pocasi na Pobrezi slonoviny, které je
nejvétsim producentem kakaa na svété, kazdorocné vypéstuje témér 40 procent
svétové produkce této komodity. Ocekava se, ze zasazeny budou i dalSi zemé na
zapadnim pobrezi Afriky, coZ povede ke snizeni celkové produkce, omezeni dodavek a
naslednému ubytku zasob této komodity. Futures na kakao ke konci prvniho Ctvrtleti
2007 se obchodovaly za 1926 dolar( za tunu, coz predstavuje nejvyssi cenu kontraktu
na tuto komoditu od kvétna roku 2003. V dalSim vyvoji kakaa v roce 2007 se predikuje
pokracovani v by¢im trendu v zavislosti na vysledcich Urody u nejvétSich producentd
kakaovych bobu.

Graf €. 15 vyvoj cen kakaa na burze NYBOT (v dolarech za tunu)
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Kava

Vyvoj kavy v prvnim cCtvrtleti roku 2007 se nesl ve znameni medvédiho trendu. Ceny
této komodity klesly od pocatku tohoto roku o zhruba 11 procent. Hlavnim divodem
propadu jsou zpravy o rostoucim exportu z Brazilie, ktera je nejvétsim svétovym
producentem této komodity. V Brazilii se ma v sezéné 2007/08 sklidit 34 milion( Zokd
kavovych bobu, pricemz prosincova vladni predpovéd’ se pohybovala v rozmezi 31 az
32,3 milionG zok(. Cené napomahaji v cesté doli také rostouci stav zasob v
autorizovanych burzovnich skladech, jez se dostaly na nejvyssi Uroven za poslednich
¢trnact mésicu. Posledni zpravy New York Board of Trade ukazaly, Ze zasoby kavy jimi
monitorovanych sklad(l dosahly 5. brezna Groven 3,77 milion( Zok( této komodity, coz
je nejvyssi stav od 19. ledna minulého roku. Ve druhé poloviné brezna se futures na
kavu obchodovaly i za 108,8 cent( za vahovou libru, coZ je nejnizsi hodnota pro
nejaktivnéjsi kontrakt na tuto surovinu od 1. listopadu minulého roku. Ocekava se, ze
cena se béhem roku 2007 muze dostat i pod hranici 1 dolar za libru.

Graf €. 16 vyvoj cen kavy na burze NYBOT (v centech za libru)
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Repka olejna (Canola)

Cena repky olejné stagnovala v pribéhu prvniho Ctvrtleti roku 2007 a pohybovala se
mezi hranicemi 350 a 400 kanadskych dolart za tunu. Stagnace vystfidala rostouci
trend, ktery se nesl ve znameni roku 2006. Mezi hlavni priciny posilovani hodnoty této
komodity béhem uplynulého roku bylo nepriznivé pocasi v Australii, které mélo
negativni dopad pro velikost sklizné v této zemi. Australie je druhym nejvétsim
exportérem této plodiny. Pro dalsi vyvoj hodnoty kontraktu na tuto olejninu na burze
bude urcité nadale rozhodujici pocasi v nejvétsich péstitelskych oblastech na svété a
velikost Urody v daném marketingovém roce.

Graf €. 17 vyvoj cen fepky na Winnipeg Commodity Exchange (v kanadskych dolarech za tunu)
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Pomeran €éovy koncentrat

Pomerancovy koncentrat se béhem prvniho cCtvrtleti roku 2007 nesl ve znameni
oscilace kolem hodnoty 200 centu za libru, poté co v uplynulém roce prevladal byci
trend. Béhem roku 2006 vzrostla cena této suroviny az o zhruba 60 %.
nejdulezitéjsi faktory, které ovliviiuji hodnotu kontraktu na tuto komoditu, patfi
pocasi, které primo pusobi na uUrodu pomerancl na Floridé. Florida patfi spolu
s Brazilii k nejvétsim producentim tohoto ovoce na svété. Dalsi vyvoj ceny kontraktu
na pomerancovy koncentrat v roce 2007 se predpoklada v zavislosti na pocasi a

velikosti Urody pomerancd.

Graf €. 18 vyvoj cen pomerancového koncentratu na burze NYBOT (v centech za libru)
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7. Zaver

Dalsi mésice roku 2007 opét nabidnou obchodnikim a investorim zajimavé prilezitosti.
Zlato by se opét mohlo pribliZit k hranici 700 dolar( za unci a snad ji i prekonat. Neni
vylouceno, Ze rlst ceny bude doprovazen vysokou volatilitou a Ze stejné jako v roce
2006 by cena mohla v prvni poloviné roku vyletét nahoru podporena oslabujicim
dolarem. Posléze by mohla prijit korekce a tak by si na svoje mohli prijit jak
obchodnici spekulujici na vzestup, tak ti obchodnici radi spekulujici na pokles.

Velmi zajimavy, stejné jako v minulém roce, mlze byt pro komoditni investory sektor
zrnin. Cena kukurice by méla nadale rdst hnana vzhlru poptavkou ze strany vyrobcl
etanolu. Dulezitym faktorem bude také poptavka po americké kukurici ze zahranici.
Vzhledem k nizkym koneénym zasobam se da ocekavat i dalsi tlak na rdst psenice, coz
by mohla byt dobra prilezitost pro otevreni dlouhych pozic, to samozrejmé plati i pro
trh s kukurici.

V neposledni radé je treba vzpomenout sektor softs a olejnin. Podobné jako u kukurice
a i u olejnin roste Uloha poptavky ze strany vyrobcl biopaliv a s velkou
pravdépodobnosti by tento trh mohl zaznamenat v roce 2007 jeden z nejvétsich rustd
ceny mezi komoditami. V roce 2005 se v USA vyrobilo 250 miliént galonu biodieselu,
trikrat vice nez rok pred tim. | z tohoto divodu cena soji v poslednich trech mésicich
roku 2006 dosahla sedmnacti mésicniho maxima, kdyz posilila o 28 procent. Silny
vzestupny trend se da ocekavat i pro tento rok a to déla z trhu z olejninami jeden z
nejzajimavéjsich.

Sektor softs, tedy komodity jako kava, cukr, kakao a pomerancovy koncentrat, jsou
také velmi zajimavé z pohledu investorského oka. Nejdulezitéjsim faktorem v tomto
odvétvi surovin je pocasi, které ma primo vliv na velikost Urody jednotlivych komodit.
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8. UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI CI
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 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 JEJiIM ZAKLADE
PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIiPADE SE NEJEDNA O KOMPLETNI
PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI PORADENSTVI
SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTIi. RADA POSKYTNUTA
SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT JAKO NESPRAVNA, INVESTICE UCINENE NA JEJIM ZAKLADE
MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVOU RADU V
BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA RADU OPACNOU. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE
RADY, SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST.
POPLATKY SOUVISEJICi S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJi VYSLEDEK INVESTOVANI.
POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

ViCE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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