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Shrnuti

Kvuli nizké nabidce baviny na trhu vystrelila jeji cena na po€atku roku na historicky rekord. Farmafi
vSak na jafe oseli vyrazné vétsi plochu, coz zpusobilo obrat cenového trendu dold. Od dubna
pozorujeme na baviné vytrvaly pokles ceny. Globalni produkce bude v tomto roku rekordni. Spotfeba
by naopak méla byt nizSi, nez se puvodné ocekavalo. Divodem je zpomaleni celosvétového
ekonomického riistu a vy$$i vyuziti syntetickych viaken. Méné& baviny spotfebovava zejména Cina,
kde centralni banka Slapla pfed nékolika mésici na brzdu. Navzdory ocividnému zpomaleni &inské
ekonomiky centralni banka jen velmi neochotné uvolfiuje mé&novou politiku. Pro cenu baviny je velmi
negativni i sou¢asna dluhova krize v Evropé. Cely region by diky ni mohl uz v prvni poloviné roku
2012 upadnout do recese. Zasoby baviny rychle rostou a momentalné nehrozi nedostatek této
komodity na globalnim trhu. Po provedeni fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru,
Ze cena baviny obchodované v New Yorku by v nejblizSi dob& mohla poklesnout. V €asovém
horizontu 3 az 6 mésicu ocekavame znehodnoceni ze souc¢asnych 86 US centd na 70 US centl za
libru.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj baviny v US centech/libru (upraveno o rolovani, zdroj: CSl)
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Hlavni duavody pro pokles ceny baviny:

1. Rekordné vysoka produkce

Podle Udaja Ministerstva zemédélstvi USA bylo v tomto roce na celém svété oseto bavinou 35,8
miliénu hektard zemédélské pidy. To je o téméf 7 procent vice oproti predesié sezoné a druha
nejvyssi hodnota v historii. Farmafi se nechali na jafe zlakat relativné vysokou prodejni cenou.
Vynosnosti poli byly diky pFiznivému poc¢asi dobré, jenom Spojené staty postihlo v Iété nadmérné
sucho. Ocekava se, Ze globalni produkce baviny dosahne historické maximum 123,4 miliénu
Zoku. Meziro¢ni narust by tak podobné jako v pfipadé velikosti oseté plochy mél €init 7 procent.
Vyrazné vy$si Groda je v Ciné, ktera doda v této sezoné rekordnich 33,5 miliont Zoku, pfitemz v
minulém roce vyprodukovala 30,5 miliénG. Meziro¢ni zvySeni Urody o 2 miliony Zok( se
predpoklada v Indii a Pakistan by mél dodat o 1 miliéon vice. Naopak Spojené staty by v tomto
roce mely vyprodukovat 16 miliond tun, coz je o 2 miliony méné oproti pfedchazejici sezéné.

Graf €. 2: Produkce baviny v mil. Zok( a oseta plocha v mil. hektart (Zdroj: USDA)
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2. Celosveétova spotieba vyrazné poklesla

Spotifeba baviny by méla byt na drovni 111 milionl Zoku, cozZ je az o 12 miliond méné oproti
produkci. V minulém roce byl produkéni prebytek jenom 1 milién Zzokd. Takto nizka spotfeba byla
naposledy zaznamenana v sezéné 2008/09, kdy se globalni ekonomika nachazela v recesi. Cina
zUstava nejvétSim spotrebitelem baviny na svété s 45 miliony zokd. Oproti minulému roku
poklesla jeji poptavka o 1 milién a oproti sezéné 2009/10 az o 5 miliénu. Taktéz spotfeba Indie by
se méla meziro¢né snizit, a to o 1 milién na 19,5 milidonu zoku.
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3. Zasoby se prudce zvysSily a nehrozi nedostatek baviny na trhu

V dlsledku prebytku produkce nad spotfebou by se globalni zasoby baviny mély na konci sezény
2011/12 zvysit na 58 milionl zokl. Pomér zasob ke spotfebé by tak vzrostl na 52 procent, coz by
byla nejvy$si hodnota od sezény 2008/09. V Ciné zasoby pravdépodobné stoupnou meziroéné z
11,6 na 15,6 miliénu Zok(. Ve Spojenych statech se pfedpoklada zvyseni z 2,6 na 3,5 miliénu.

Graf ¢. 3: Konecné zasoby baviny v milibnech Zok( a pomér zasob ke spotfebé v % (Zdroj:
USDA)
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4. Globalni ekonomika je slaba

Celosvétovy hospodarsky rdst v poslednich mésicich vyrazné zpomalil. Do zna¢né miry je
davodem dluhova krize v Evropé, kvuli které jsou investofi i manazefi firem znacné pesimisticti
ohledné budouciho vyvoje. Mezinarodni organizace postupné upravuji dold prognézy expanze
HDP. Mezinarodni ménovy fond pfedpoklada, ze v tomto roce se ekonomicky vystup vyspélych
zemi zvySi o slabych 1,6 procenta a v roce 2012 bude hospodarsky rlst jenom na drovni 2
procent. V roce 2010 zaznamenaly rozvinuté staty expanzi o 3,1 procenta. Podle MMF hrozi
nékterym statim recese. Rozvijejici se zemé také registruji zpomalovani. V tomto roce je podle
prognézy MMF ¢eka zvyseni HDP o 6,4 procenta, v pfistim jenom o 6,1 procenta. V roce 2010

pfitom tyto ekonomiky expandovaly o 7,3 procenta. Spotfeba domacnosti pravdépodobné
poroste pomaleji oproti pvodnim pfedpokladam.
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Graf €. 4: Rust HDP v % v rozvinutych a rozvijejicich se statech (Zdroj: MMF)

-2 J

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F

COLOSSEUM O rozvinuté staty B rozvijejici se staty

" o

5. Krize prichazi do Ciny
Druha nejvétsi ekonomika a nejvétsi spotrebitel komodit na svété se zacina trapit. Kvali vysoké
inflaci musela tamni centralni banka vyrazné utahnout monetarni politiku. Podniky se proto v
poslednich mésicich perou se stoupajicimi naklady na kapital. Primyslova aktivita tu podle
Cinské federace logistiky a nakupu propadla pod hranici 50 bodd indikujicich recesi v sektoru.
Meziro¢ni rast primyslové vyroby je 12,4 % coz je nejnizsi tempo od podzimu 2009. Naposledy
byl &insky pramysl v podobnym stavu na po&atku roku 2009. Cinska inflace je stale na relativné
vysoké urovni 4,2 procent. Centralni banka proto vaha s opétovnym uvolnénim ménové politiky.

Podniky pravdépodobné pfiskrti vyrobu i v nasledujicich mésicich.

Graf é. 5: Meziroéni riist priimyslové produkce v % a PMI index v Ciné (Zdroj: Bloomberg)
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Technicka analyza

Cena baviny se od dubna nachazi v sestupném trendu. Dlouhodoby 200denni (modra kfivka),
stfednédoby 55denni (Cervend kfivka) i kratkodoby 21denni (zelena kfivka) klouzavy primér jsou
stoCené doll. 12. prosince byla prorazena vyznamna psychologicka hranice 90 centl za libru.
Zaroven to byla uroven 50% korekce pfedchazejiciho rdstu ceny. DalSi support se nachazi na 70
centech za libru, kam by bavina méla postupné smérovat.

CT_O®I1B Daily
as of 16,12.2011
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Mozna rizika
1. Prudky pokles ceny baviny vyplasil farmare, ktefi uz zacinaji uvazovat o zmenSeni oseté

plochy. Prvotni prizkumy indikuji, Ze na jafe by se v Ciné mohla zmensit bavinou oseta plocha
0 5 az 10 procent.

2. Centralni banky ve svété jsou pfipravené nalit na trhy nové penize, aby podpofily ekonomicky
rozmach. Cina méa prostor pro dal§i vyrazné uvolnéni ménové politiky. Silnym signalem pro
nakup komodit by bylo brzké vyfeseni jihoevropské dluhoveé krize.
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Zaver

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicii mohly zpUsobit pokles ceny baviny:

1.

Globalni produkce baviny je v této sezéné rekordné vysoka, protoze na jare oseli
farmafi o 7 procent vétsi plochu. Pocasi bylo letos priznivé, takze i vynosnosti poli se
vyrazné zlepsily.

Spotieba baviny ve svété pravdépodobné poklesne na nejnizsi troven za posledni tfi
roky. Méné baviny nakupuji zejména Cina a Indie.

Zasoby baviny jsou dostate¢né vysoké a momentalné nehrozi nedostatek komodity na
trhu.

Cina, ktera je nejvét$im spotiebitelem baviny na svété, zaznamenava v poslednich
mésicich prudky pokles primyslové aktivity v dasledku vyrazného utazeni ménové

politiky. Pfistup ke kapitalu bude tézky i v nejblizSim obdobi, coz by mélo branit v
rozsifovani vyroby.

Specifikace kontraktu

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

Mésic dodani bfezen 2012 (pfipadné dal$i mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 50 000 liber

Kurz v US centech za libru

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

Margin 12 500 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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Colosseum, a. s.
Obchodnik s cennymi papiry

Siroké portfolio sluzeb pro kazdého investora

Asistent: Zacinajici investor s plnou podporou maklére
Max: On-line obchodovdni pro zkusené investory
INVEST: Sprdva financnich prostredkii profesiondly

Komodity, Forex, Akcie

\!
\_ On-line investovdni - Semindre - Vzdéldvdni - Analyzy - Zpravodajstvi

Blizsi informace o trzich, sluzbdch a rizicich naleznete na: ._ _. -"
www.colosseum.cz bcowﬁﬁggﬂ!
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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.
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