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Veskeré informace v tomto dokumentu jsou uréeny pouze ke studijnim Uceltim. Neposkytujeme finan&ni poradenstvi. Neposkytujeme inves-
ticni doporuceni. Nejsme registrovanym investicnim poradcem, brokerem, dealerem, agentem nebo reprezentantem zadného regulacniho
nebo podobného orgdnu. Nenabizime Zaddné analyzy nebo doporuceni tykajici se ndkupu investi¢nich instrumentd nebo moZnosti obcho-
dovat na finan&nich trzich kratkodobé ¢i dlouhodobé. Jsou-li v tfomto dokumentu zmiriovany konkrétni finan&ni ndstroje, olbchodni strategie,
podkladovéd aktiva ¢i derivaty, je to vidy a pouze za Ucelem studia olbchodovani na burze. Neneseme Zaddnou odpovédnost za to, co ctendr
ucini na zakladé informact publikovanych kdekoliv v tomto dokumentu. Pfi ndkupu nebo prodeji investicnich instrumentd jste vystaveni riziku
ztraty.
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FUTURES
Palladium: PAZ16 - short

® Technicka analyza pfizniva
Palladium se stale nachazi v oblasti velmi silné
S/R urovné na 700 dolarech. Cena se sice na
chvili dostala nad tuto hladinu, ma ale zjevné pro-
blém ji definitivné prorazit a dale rast (graf 1). Po-
dobné falesné breakouty jsou na silnych rezisten-
cich bézZné.
Na ro¢nim grafu ceny vidime, jak se za posledni
silné oblasti. Cena zjevné reaguje také na oblast
720 dolart, od niZ se odrazila i zacatkem srpna.
Bez povSimnuti nemuiZe ztstat ani prudce zvySena
volatilita poslednich par dni, cozZ je dalsi znak toho,
Ze se cena nachazi v oblasti kde se rozhoduje o
smeéru nasledujiciho trendu (graf 2).
Pri analyze ale nemtZeme vynechat jeden duilezity
fakt, a sice Ze palladium pred par tydny prorazilo
klesajici trendovou primku (graf 3). Zaroven cena
vytvari vyssi lokalni minima, pricemz jasné reaguje
na jednu trendovou primku. Palladium tedy zjevné
preslo do rostouciho trendu, a proto je nutné tuto
informaci brat v uvahu. I pokud prijde pokles ceny,
dost mozna pujde pouze o korekci v rostoucim
trendu.

® COT analyza prizniva
Trh s palladiem se za posledni dva tydny jesté vice
vyhrotil. COT index u skupiny zajiStovateli klesl
pod hladinu -0.6. Jesté vice se tak priblizil k mi-
nimu za posledni rok (graf 7). I nadale ale plati, Ze
COT index jeSté nedosahl minima za posledni tfi
roky. Stale je zde tedy prostor pro vétsi vyhroce-
nost a tedy i pro vyssi ceny palladia (graf 5).
Naopak skupina velkych spekulantt vyhrocenost
trhu jasné naznacuje. A to nejen za posledni rok,
ale i za poslednich nékolik let dozadu. COT index
se priblizil k hladiné 0.9, kde jsme ho vidéli napo-
sledy pred rokem a ptil. Maxima z roku 2013 sice
jesté nedosahl, ale neni od néj daleko. Takze tato
skupina jasné naznacuje minimalné pravdépodob-
nost korekce (grafy 4, 6).
V pripadé druhého COT indikatoru - traders in-
dex, je situace na trhu s palladiem velmi podobna.
Skupina zajistovatelti naznacuje vyhrocenost trhu
hlavné pri pohledu na posledni rok a pul (graf 9).
Z hlediska delsiho ¢asového obdobi zde stale jesté
je prostor pro nizsi hodnoty tohoto indexu.
Skupina velkych spekulantt ale i zde jasné pre-
koupenost trhu naznacuje, nakolik se index na-
chazi velmi blizko maxima za poslednich nékolik
let (graf 8).

® Podrobna analyza sezonality neutralni
Cena kontraktu klesla v prabéhu srpna:
v 3 z poslednich 5 let (60%);
v 8 z poslednich 15 let (53%).

Cena kontraktu klesla v prabéhu zari:
v 2 z poslednich 5 let (40%);
v 6 z poslednich 15 let (40%).

5/15-leta analyza sezonality mirné prizniva

Na grafu primérd vidime do konce srpna rust
kontraktu. Pak ale nastava obrat na pokles, ktery

trva aZ do zacatku fijna (grafy 11 a 12) .

Nazev kontraktu PAZ16
Ocekavany vyvoj short
Expirace kontraktu prosinec 2016
Hodnota bodu $100
Initial margin $4 880 (IB)
Nejblizsi resistance $720 (front)
Nejblizsi support $620, $600 (front)

Tabulka 1: Specifikace edukativni prileZitosti
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Graf 1: Historicky vgvoj ceny futures: modra piimka oznacuje

oblast S/R.
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Graf 2: Historicky vyvoj ceny futures: piimky oznacuji re- Graf 5: COT index pozic skupiny zajistovatelii: Sipka ukazuje
zistenci (vrchni) a supporty (spodni). na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 3: Historicky vgvoj ceny futures: modra piimka oznacuje Graf 6: COT index pozic skupiny velkych spekulantii: Sipka
rezistence. ukazuje na aktudlni hodnoty COT indexu.

T T 400 T T 400
B Hedgers W speculators W Hedgers B Speculators

2012 ) 2013 ) 2014 a 2015 i) 2018 nl

Graf 4: COT index pozic skupiny velkych spekulantii: Sipka Graf 7: COT index pozic skupiny zajist ovatelii: Sipka ukazuje
ukazuje na aktudlni hodnoty COT indexu. na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 8: COT traders index skupiny vellkych spekulantii: Sipka Graf 11: 5-letd a 15-letd analyza sezonality future kontralktu
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Graf 12: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu
Graf 9: COT traders index pozic skupiny zajist ovatelii: Sipka PAZ16 s vizualizaci miry rozptylu ceny za dané ob-
ukazuje na aktudlni hodnoty. dobi.
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Graf 10: Podrobna analyza sezonality.
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Cukr: SBV16 - short

® Technicka analyza pfizniva
Cukr se jiZ nékolik tydnd nachazi "v pasti” silné
S/R urovné kolem 20 centti. Ne vzdy na tuto uro-
ven cena v minulosti zareagovala odrazem. Napri-
klad v letech 2009-2010 cena pres 20 centu prole-
téla a uplneé ji odignorovala (graf 13).
Cukr se v rostoucim trendu nachazi jiz témeér rok.
Za tuto dobu cena vzrostla na dvojnasobek. Nyni
se ale zda, Ze s proraZzenim 20 centt to nebude tak
jednoduché (graf 14).
Na roénim grafu mtizeme vidét, Ze cena ma sku-
tecné problém dale v rastu pokracovat. Mirné 20
centll prorazila, ale hladinu 21 centu se ji uz pre-
konat nepodarilo. Uz vice neZ dva meésice se cena
pohybuje spiSe do strany, zatim ale vytvari nizsi
maxima. Pokud se ji podafi vyraznéji prorazit 19
centt, mohl by to byt dalsi pfiznivy signal pro na-
sledujici pokles (graf 15).
I nadale je ale velmi rozumné myslet na to, Ze se
trh s cukrem nachazi v rostoucim trendu. Korekce
po tak prudkém rastu nastat mtze, ale nemusi to
znamenat dlouhodoby pokles.

® COT analyza prizniva
Uz nékolik tydnt COT index naznacuje prekou-
peny trh s cukrem. V prekladu to znamena prilis
vysoké ceny komodity, coZ by mohlo vést k obratu
na pokles nebo alespon k docasné korekci a odpo-
¢inku po prudkém rastu.
COT index velkych spekulantt neni daleko od hla-
diny 1, coz znamena, Ze vétsina jejich pozic je long.
Takové situace jsou vétSinou spojeny s cenovymi
maximy. Naposledy jsme tak vysoko COT index vi-
déli témeér presné pred péti lety (graf 16).
COT index druhé skupiny zajiStovatelt nepo-
chybneé také hlasi vyhroceny trh. Jejich pozice jsou
extrémneé net short, takze podle této skupiny jsou
aktualni ceny cukru také vysoké. Proto se produ-
centiim vyplati za tyto ceny svou produkci do bu-
doucna zajistovat (graf 17).
Zajimavy je také vyvoj indikatoru traders index u
skupiny velkych spekulantt. Pfi pohledu na mi-
nulost si mtZeme vSimnout, Ze pfi tak vysokych
hodnotach indexu nasledné dochazelo k obratu na
pokles ceny cukru (graf 18).

Podrobna analyza sezonality mirné prizniva
Cena kontraktu klesla v prabéhu srpna:

v 5 z poslednich 5 let (100%);

v 11 z poslednich 15 let (73%).

Cena kontraktu klesla v prabéhu zari:
v 3 z poslednich 5 let (60%);
v 7 z poslednich 15 let (47%).

5/15-leta analyza sezonality mirné prizniva
Sezonalita je zde prizniva hlavné v pripadé 5-letého
praméru. Krivka jasné naznacuje pokles ceny kon-
traktu témeér do jeho expirace. V pripadé 15-letého
praméru zde vidime spiSe pohyb do strany (grafy
19 a 20).

Nazev kontraktu SBV16
Ocekavany vyvoj short
Expirace kontraktu rijen 2016
Initial margin $1820 (IB)
Hodnota bodu $1120
Nejblizsi resistance 21c (front)
Nejblizsi support 19c, 17c (front)

Tabulka 2: Specifikace edukativni prileZitosti
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Graf 13: Historicky vgvoj ceny futures: modra oblast oznacuje
S/R uroveri kolem 20 centtl.
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Graf 14: Historicky vyvoj ceny futures: modrd oblast oznacuje
S/R tiroveri kolem 20 centil.
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Graf 15: Historickyy vyvoj ceny futures: modré trendové

primlcy predstavuji rezistence a supporty. Graf 18: COT traders index skupiny velkych spekulantii:

Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty.
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Graf 16: COT index pozic skupiny velkych spekulantii: Sipka Graf 19: 5-letd a 15-letd analgza sezonality future kontraktu

ukazuje na aktudlni hodnoty COT indexu. SBV16.
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Graf 20: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu
Graf 17: COT index pozic skupiny zajistovatelil: Sipka uka- SBV16 s vizualizaci miry rozptylu ceny za dané ob-
zuje na aktudlni hodnoty COT indexu. dobi.
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Graf 21: Podrobna analyza sezonality.
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Pomerancovy dZzus: OJX16 - short

Technicka analyza mirné pfizniva

Pri pohledu na velmi dlouhou historii ceny dzusu
je hned na prvni pohled jasné, Ze cena testuje v po-
slednim obdobi sva historicka maxima. Tak blizko
hladiny 200 centti cena pobyvala jen velmi vyji-
mecne. Proto je zde nemala pravdépodobnost toho,
Ze dlouho se v téchto "vySinach" dZus uz zdrzovat
nebude (graf 22).

Cena ma za sebou pomeérné prudky rist trvajici 2
meésice. Zacatkem cCervence se ale zastavila na hla-
diné 190 centt (graf 23). Pozdé&ji se ji cena snazila
prorazit smérem nahoru, ale neuspésneé. Je zde
proto naznak toho, Ze uz komodita nema silu dale
rust a pripadna korekce neni vyloucena. Je ale
dobré myslet na to, Ze se cena nachazi v rostoucim
trendu od fijna lonského roku. Ocividné pri tom
reaguje na jednu rostouci trendovou primku (graf
24). Pokud tedy pokles komodity nastane, neni vy-
louceno, Ze se od tohoto supportu znovu cena od-
razi.

Navzdory vysokym cenam ale mutiZze nastat druhy
scénar, ze komodita prece jen jesteé otestuje i vySsi
hladiny. Kdyz se podivame do minulosti, cena tes-
tovala v roce 2012 své historické maximum na 220
centech.

® Analyza struktury trhu pfizniva

Vyvoj contanga i nadale ukazuje na oslabeny trh
s komoditou. Vsimnéte si, Ze posledni meésic se
cena pohybuje spiSe do strany (graf 25), pricemz
contango jasné roste (graf 26). TakZe se zvétSuje
cenovy rozdil mezi prvnim a druhym expira¢nim
meésicem v poradi. Tato informace nam prozrazuje,
Ze zajem o komoditu klesa. Obrat na pokles proto
neni vyloucen ani z pohledu této analyzy.

® COT analyza prizniva

Tato analyza je prizniva pro pokles ceny komodity,
jelikoz obé skupiny ucastniktl trhu naznacuji pre-
koupeny trh s dZusem. COT index skupiny velkych
spekulantii je velmi blizko maximalni urovné 1.
Short pozice této skupiny jsou tedy témer nulové.
Pri tak vysoké vyhrocenosti trhu se ocekava obrat
na pokles ceny komodity (graf 27).

Druha skupina zajiStovatelt jiZz své extrémni short
pozice trosku "uvolnila". COT index vzrostl na hod-
notu témér -0.4 (graf 28). To ale neznamena, Ze trh
jiz neni vyhroceny. Velmi casto se stava, Ze prekou-
penost nebo preprodanost trhu z hlediska COTu se
na cené projevi se spoZdénim.

Podrobna analyza sezonality mirné prizniva
Cena kontraktu klesla v prabéhu srpna:

v 2 z poslednich 5 let (40%);

v 8 z poslednich 15 let (53%).

Cena kontraktu klesla v prabéhu zari:
v 5 z poslednich 5 let (100%);
v 10 z poslednich 15 let (67%).

® 5/15-leta analyza sezonality mirné nepfizniva

Pii pohledu na 5-lety prameér zde vidime zhruba
do poloviny zari ristovou tendenci. Prudky pokles
je zaznamenan az v druhé poloviné zari. V pri-
razn€jsi pokles zde také sice vidime az v druhé po-
lovineé zari, ale do té doby je patrny pohyb spiSe do
strany. Vyrazny rust jako u 5-leté krivky zde neni
(grafy 29 a 30).

Nazev kontraktu 0OJX16
Ocekavany vyvoj short
Expirace kontraktu listopad 2016
Initial margin $2610 (IB)
Hodnota bodu $150
Nejblizsi resistance | 190c, 200c (front)
Nejblizsi support 150c (front)

Tabulka 3: Specifikace edukativni prileZitosti

price: [l 0

Graf 22: Historicky vjvoj ceny futures.
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Graf 23: Historicky vyvoj ceny futures: modra primka ozna-

¢uje hladinu 190 centii.
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Graf 24: Historicky vyvoj ceny futures: modra primka ozna- Graf 27: COT index pozic skupiny velkiych spekulantii: Sipka

¢uje supporty. ukazuje na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 25: Historicky vgvoj ceny futures. Graf 28: COT index pozic skupiny zajistovateli: Sipka uka-
zuje na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 26: Vyjvoj contanga mezi pronim a druhym expiracnim
mésicem v poradi.
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Graf 29: 5-letd a 15-leta analyza sezonality future kontraktu
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Graf 30: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu
OJX16 s vizualizaci miry rozptylu ceny za dané ob-

dobi.
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Graf 31: Podrobna analyza sezonality.
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INTERDELIVERY SPREADY 5/15-leta analyza sezonality mirné prizniva
Analyza je prizniva hlavné v pripadé b5-letého

Cukr: SBV17-SBN17 praméru, kde vidime jasnou rustovou tendenci

L ) .. az do konce ledna. V pripadé 15-letého primeéru

¢ Technicka analyza pfizniva je zde patrny spise pohyb do strany po nékolik
Spread se nékolik mésici nachazel v klesajicim mésicti (grafy 40 a 41).

trendu. Koncem cervna se zastavil na nizké hla-
diné -0.5 centi. Pak ale spread zacal riist a dostal
se témer az na -0.2 centti. Pri tomto rdastu prorazil

dokonce jednu klesajici trendovou primku, ktera Nazev spreadu SBV17-SBN17
se z rezistence zménila na support. Spread na tuto Hodnota bodu $1120
primku totiZ nedavno zareagoval odrazem smeérem Tnitial margin 250 (IB)
E?horvué ho si P 5 ¢ néznak Nejblizsi resistance -0.2¢ Oc

omeé toho si na grafu miZzeme vSimnout nazna Nejblizsi support 0.4c, -0.5¢

vytvarejiciho se patternu inverzni hlava a ramena.
Tento pattern by byl pfiznivym signalem pro dalsi Tabulka 4: Specifikace edukativni prileZitosti
rust spreadu (graf 32).

Technicka analyza ceny cukru je pro dany bear
spread prizniva. Cukr narazil na velmi silnou ku-
latou bariéru na 20 centech. Je zde proto nemala
pravdépodobnost toho, Ze ji prorazit nedokaze a
alespon néjakou dobu bude klesat (graf 33). Po-
drobnéji byla tato analyza popsana v sekci Futu- n
res: SBV16.

W sBv17-sEN17

Analyza struktury trhu mirné pfizniva
Zajimava situace na trhu s cukrem je i pri pohledu
na strukturu trhu. Contango histogram mezi dru-
hym a tretim, a mezi tfetim a ¢tvrtym kontraktem o
v poradi ukazuje na témeér maximalni backwar-
dation za posledni tfi roky (grafy 34 a 35). Pokud L
by toto backwardation zacalo oslabovat a preslo by
dokonce do contanga, znamenalo by to rast bear
spreadti na cukr. s M
Pri pohledu na histogram za poslednich 5 let si-
tuace neni tak vyhrocena. Backwardation tu jesté
ma stale prostor k zesileni. Pokud by se tak stalo,
nemeélo by to priznivy vliv na bear spready. Naopak
tézit by z toho mohly bull spready.

Graf 32: Cenovy vyvoj spreadu SBV17-SBN17.

® COT analyza pfizniva
Vzhledem k tomu, Ze COT indikatory ukazuji na

prekoupeny trh s cukrem, pro dany bear spread ’\
je tato situace velmi pozitivni. Na zakladé toho se k\wﬁ\ 'Hl,u
KRN

da ocekavat pokles ceny cukru, coz by prospélo i W, ; o =
rustu analyzovaného spreadu (grafy 36, 37, 38). %"‘"‘Wﬁ:wﬂkvuﬂ A ’)

Pro vice informaci o COT analyze u cukru viz sekce W\Mw ’p"“"/m"/ *
Futures: SBV16. b .

Podrobna analyza sezonality mirné pfizniva

Cena spreadu vzrostla v pribéhu ¢ervna:

v 10 V/ poslednich 15 let (67%)‘ 2012 il 2013 i 2014 Tl 2015 il 2016 Tl
Cena spreadu vzrostla v pribéhu ¢ervence:

v3z poslednich 5 let (60%); Graf 33: Historicky vyjvoj ceny futures: modra oblast oznacuje
v 8 z poslednich 15 let (53%). S/R tiroveri kolem 20 centti.
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Graf 34: Contango histogram mezi druhym a tretim expirac-
nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let.
Graf 37: COT index pozic skupiny zajistovatelil: Sipka uka-
zuje na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 35: Contango histogram mezi tfetim a ¢turtym expirac-
nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let.

Graf 38: COT traders index skupiny velkych spekulantii:
Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty.
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Graf 36: COT index pozic skupiny velkych spekulantii: Sipka

ukazuje na aktudlni hodnoty COT indexu. Graf 39: Podrobnd analyza sezonality.

www.spready.cz 12/ 25


http://app.spreadcharts.com/user/?plo=eyJjYXRlZ29yeSI6IjEiLCJncmFwaCI6eyJpZCI6Imhpc3RvcmljYWxDb250YW5nb0hpc3RvZ3JhbSIsInJlcXVlc3QiOiJzYiJ9LCJwZXJpb2RTZWxlY3RvciI6e319
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=eyJjYXRlZ29yeSI6IjEiLCJncmFwaCI6eyJpZCI6Imhpc3RvcmljYWxDb250YW5nb0hpc3RvZ3JhbSIsInJlcXVlc3QiOiJzYiJ9LCJwZXJpb2RTZWxlY3RvciI6e319
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://spready.cz/

M SBV17-SEN17 Wy ave M 15y ave

TNy

0l

L Sep HNow 2017 Mar May

Graf 40: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
SBV17-SBN17.
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Graf 41: 5-leta a 15-letd analyza sezonality spreadu

SBV17-SBN17 s vizualizaci miry rozptylu ceny

za dané obdobi.

www.spready.cz

13/ 25


http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://spready.cz/

Hovézi na vykrm: GFV16-GFX16

® Technicka analyza pfizniva
Dlouhou dobu se spread nachazel v klesajicim
trendu. V ¢ervenci se ale cena odrazila od hladiny
2.2 centll. Snazila se ji az trikrat prorazit smeé-
rem dolt1, ale neuspésné. Spread tedy zkonsolido-
val a zac¢al rtst. Pri tomto rastu prorazil nékolik re-
zistenci, jednu z nich mtZete vidét na grafu 42. Na
grafu vidime pravdépodobné naznak "vymanéni'se
z dlouhotrvajiciho poklesu a snad i nadech k dal-
Simu rastu.
Technicka analyza podkladové komodity je pro
dany bull spread také prizniva. Hovézi uz témer
dva roky klesa. Tento klesajici trend sice trva
dodnes, ale zjevné méla cena letos problém kles-
nout niZe pod silny support v oblasti 140 centut.
Nékolikrat se o to pokusila, ale neuspésné (graf
43).
Na roénim grafu, si muZeme vSimnout napadné
formace "padajici klin". Je tvoren dvéma vzajemné
se zuzujicimi trendovymi pfimkami. Tento pattern
se povazuje za bullish, tzn. by¢i pattern signalizu-
jici otoceni trendu smeérem nahoru. A cena komo-
dity zacatkem srpna skutecné prorazila rezistenci,
cozZ je priznivy signal obratu na rust (graf 44).

® Analyza struktury trhu pfizniva

KdyZ se podivame na histogram struktury trhu za
posledni tri roky, tak ocividné prevazuje backwar-
dation ve srovnani s contangem. Pro bull spready
je takovy stav trhu priznivy. Co je ale také dule-
zité, aktualni backwardation jesté neni na svém
maximu. Stale je zde velky prostor pro jeho zvét-
Sovani, z kterého profituji bull spready (graf 45).

® COT analyza mirné neutralni

Analyza je neutralni hlavneé z toho dtavodu, ze COT
momentalné nikde nenaznacuje extrém, takze ani
prekoupeny ani preprodany trh s hovézim.
Podivejme se nejprve na skupinu velkych speku-
lantt. Jesté nedavno byli extrémneé net short, ale
nyni COT index prekrocil nulu a skupina je net
long. To znamena, Ze drzi vice long nez short pozic.
Pri pohledu na posledni rok je COT index priblizné
uprostred mezi maximem a minimem. Ve srovnani
s poslednimi tremi lety je tu ale jesté velky prostor
pro vyssi hodnoty indexu. TakzZe by se dalo rict,
ze pro dany bull spread je analyza této skupiny
mirné prizniva (graf 46).

V pripadé skupiny zajiStovateli je analyza pozic
velmi podobna. COT index se nachazi pribliZzné
uprostred mezi maximem a minimem, takze zde
muze byt prostor jako pro rast tak i pro pokles
ceny komodity (graf 47).

® Podrobna analyza sezonality neutralni

Cena spreadu vzrostla v priibéhu srpna:

v 3 z poslednich 5 let (60%);

v 7 z poslednich 15 let (47%). Cena spreadu
vzrostla v prabéhu zari:

v 2 z poslednich 5 let (40%);

v 9 z poslednich 15 let (60%).

5/15-leta analyza sezonality neutralni

5-lety pramér je pro dany spread priznivy pfi-
blizné do konce tohoto mésice. Pozdéji zde vidime
spise tendenci na pokles. Naopak 15-leta krivka
prameéru ukazuje nejbliZsi meésic pohyb smérem
dolti. Priblizné v poloviné zari krivka svij smeér
obraci smérem nahoru (grafy 49 a 50).

Nazev spreadu GFV16-GFX16
Hodnota bodu $500

Initial margin $1500 (IB)
Nejblizsi resistance 3.8¢c, 4.6¢
Nejblizsi support 2.6c, 2.2¢c

Tabulka 5: Specifikace edukativni prileZitosti

M GFV16-GFX16

2016 Apr May Jun al g,

Graf 42: Cenovy vyvoj spreadu GFV16-GFX16: zelena piimka

predstavuje rezistence.
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Graf 43: Historicky vyjvoj ceny futures na hovézi na vgkrm:

modrd primlca oznacuje oblast S/R kolem 140 centii. Graf 46: COT index pozic skupiny velkych spekulantit s ce-

nou futures na hovézi na vgkrm: Sipka ukazuje na
aktualni hodnoty COT indexu.
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Graf 44: Historicky vgvoj ceny futures na hovézi na vgkrm:
modré primky vytvdreji pattern “padajici klin” a Graf 47: COT index pozic skupiny zajist'ovatelii s cenou futu-
Sipka ukazuje na proraZeni rezistence. res na hovézi na vgkrm: Sipka ukazuje na aktualni
hodnoty COT indexu.
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[ GFV11-GFX11 [ GEVLO-GFX10 1] GEV03-GFX09 GFV08-GFX08 GFV07-GEX07

GF contango histogram (Aug 12, 2016)
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2016 Mar May J Sep Hav

Graf 45: Contango histogram mezi pronim a druhym expirac-
nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let. Graf 48: Podrobnd analjza sezonality.
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Graf 49: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
GFV16-GFX16.

M GFV16-GFXL6 Wy ave M 15y ave. 5y tMAD
15y :MAD

Aps May Jun l Aug Sep Oct

Graf 50: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
GFV16-GFX16 s vizualizaci miry rozptylu ceny
za dané obdobi.
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INTERMARKET SPREADY

Plyn - Ropa: NGG17-CLG17

® Technicka analyza neutralni
Spread za posledni rok vystridal vSechny trendové
obdobi. Poslednim obdobim byl rust, ktery trva
jiz od poloviny kvétna. Spread za tuto dobu po-
meérne vysoko vzrostl a mozna by se na prvni po-
hled zdalo, Ze uz cena nema velky prostor pro dalsi
rust. Od zacatku srpna ale dosSlo ke korekci a neni
vylouceno, Ze spread znovu otestuje support v ob-
lasti -17 tisic dolarti. Ve srovnani s predchozimi
maximy zde proto stale jeSté je prostor i smérem
nahoru. 71).
Plyn: Z dlouhodobého pohledu na historii ceny vi-
dime, Ze cena plynu je stale velmi nizko. Nachazi se
tésné nad silnym supportem v oblasti 2 dolarech.
Cena ma proto skute¢né velky prostor pro jeji rust.
Samozrejmeé je treba stale myslet na to, Ze plyn se
nachazi dlouhodobé¢ v klesajicim trendu (graf 52).
Na 5-roénim cenovém grafu je pokles trvajici
mnoho let také patrny. Zaroven si muzZeme vSim-
nout, jak cena po nékolikameésicnim poslednim
rustu nedokazala prekonat hladinu 3 dolara. Mo-
mentalné se blizi k hladiné 2.5 dolarti, kterou m1i-
Zeme také povazovat za support pri pohledu na po-
sledni rok a pul. Je tedy mozny takovy scénar, ze
cena tuto bariéru smérem dolti otestuje a pokud se
jl nepodari ji prorazit, vrati se zpét k 3 dolarem. Po-
kud by se ji tuto hladinu nakonec prekonat podari,
byl by to velmi priznivy signal dostate¢né rtistové
sily, ktera by mohla cenu vyhnat i k 4 dolartim.
Na roénim grafu si také mtizeme vSimnout, Ze se
portu, ktery predstavuje rostouci trendova primka.
Pokud by ale cena primku vyraznéji prorazila smé-
rem doli a prorazila by také 2.5 dolarti, mohlo
by to indikovat naopak slabost ceny testovat vyssi
hladiny. Plyn byt mohl znovu sklouznout niZe na 2
dolary (graf 54).
Ropa: Technicka analyza ropy je velmi podobna
jako v pripadé plynu. I tato komodita se po né-
kolikaletém poklesu dostala do velmi nizké oblasti
kolem 40 dolaru (graf 55). Pri pohledu na vyvoj
ceny za posledni 5 let je jasné patrny prudky po-
kles ceny v roce 2014. Posledni rok a ptl sice cena
jesté mirneé klesa, ale je zde také naznak konsoli-
dace ceny. Miizeme si dokonce vSimnout i naznak
vytvarejiciho se patternu hlava a ramena inverzni,
jelikoz cena nedavno opét zareagovala na hladinu
40 dolart. Zatim to ale samozrejmé neni vibec
jisté a je treba pockat si na dalsi vyvoj ceny (graf
56).
Na roénim grafu je jesté zretelnéji vidét, ze hla-
dina 40 dolarti je skute¢né silnou bariérou pro
cenu. DalSim oriSkem pro ni bude nepochybné 50
dolart. Pokud se ji podari tuto hladinu prekonat
smérem nahoru, bude to na ropé velmi zajimava
situace. Cena by se tak mohla podivat i k 60 dola-
riam nebo jesté vyssi. Je treba samoziejmé pocitat

i s druhym scénarem, Ze se cené 50 dolaru prorazit
nepodari (graf 57).

Shrnuti: Pokud by nastala situace, Ze obé komo-
dity budou v nasledujicim obdobi rist, pro dany
spread bude priznivé, pokud plyn vzroste rychleji
nez ropa. Pokud by naopak obé komodity klesaly,
spread bude profitovat v pripadé, Ze bude ropa kle-
sat rychleji.

Analyza struktury trhu pfizniva

Zajimava situace je momentalné na trhu s ply-
nom. Na histogramu za poslednich 5 let si mu-
Zeme vSimnout mezi nékterymi kontrakty velmi
silné contango (graf 58, 59). Zpravidla je tato silna
struktura trhu ¢asto doprovazena naslednym ruas-
tem ceny. Podobna situace nastala letos v breznu,
kdy cena zmeénila smér na rust.

COT analyza mirné pfizniva

Plyn: I presto, Ze si plyn proSel riistem posledni
meésice, COT nam signalizuje stale preprodany trh.
To vidime hlavné pri pohledu na dlouhodoby vyvoj
COT indexu u skupiny zajiStovatelti. Pri pohledu
na posledni dva roky ale stale vidime i prostor pro
veétsi vyhrocenost trhu. Napfiklad zhruba pred meé-
sicem byla skupina vice net long nez je nyni. Proto
neni vylouceno, Ze i cena jeSté otestuje nizsi hla-
diny. V kazdém pripadé prostor pro rist je zde
velky a to i pri pohledu na posledni dva roky (graf
60).

Ropa: COT index velkych spekulantt jednoznacné
ukazuje na preprodany trh s ropou. Krivka indexu
je na svém minimu za poslednich témeér 10 let.
Budouci rist ceny ropy je proto z tohoto pohledu
velmi pravdépodobny (graf 61).

Podrobna analyza sezonality neutralni
Cena spreadu vzrostla v pritbéhu ¢ervna:
v 2 z poslednich 5 let (40%);

v 5 z poslednich 15 let (33%).

Cena spreadu vzrostla v priibéhu ¢cervence:
v 4 z poslednich 5 let (80%);
v 9 z poslednich 15 let (60%).

5/15-leta analyza sezonality mirné prizniva
Pro dany spread je dana analyza velmi prizniva od
zacatku zari. Pri obou krivkach zaroven je zde vi-
dét riistovou tendenci témeér do konce rijna. Pak v
mirném rdstu pokracuje krivka 5-letého primeéru
i dalsi mésice. Do konce tohoto meésice tu ale jesté
je pritomna tendence spreadu klesat u obou krivek
prameérn (grafy 62 a 63).
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NGG17-CLG17
10000*NGG17-1000*CLG17

Nazev spreadu
Ekvitni spread

Initial margin $6 300 (IB)
Nejblizsi resistance -$10k
Nejblizsi support -$17k, -$21k

Tabulka 6: Specifikace edulkativni prileZitosti
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Graf 51: Cenovy vyvoj spreadu NGGI17-CLG17: zelena
primka oznacuje S/R tiroven v oblasti kolem -17 tisic
dolarti.

price: [ NG

Graf 52: Historicky vjvoj ceny futures na plyn: modra primka
oznacuje hladinu na 2 dolarech.
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Graf 53: Historicky vyjuvoj ceny futures na plyn: modra primka
oznacuje hladinu na 2.5 dolarech.
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Graf 54: Historicky vyvoj ceny futures na plyn: modra primka
oznacuje supporty.
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Graf 55: Historicky vyvoj ceny futures na ropu: modra piimika
oznacuje hladinu na 40 dolarech.
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Graf 59: Contango histogram na plyn mezi tretim a ¢tortym
expira¢nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 5
let.

Graf 56: Historicky vjuvoj ceny futures na ropu: modrad primka
oznacuje hladinu na 40 dolarech.
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Graf 57: Historicky vgvoj ceny futures na ropu: modra piimka

oznacuje hladinu na 40 dolarech. Graf 60: COT index pozic skupiny zagjiStovatelit na plynu:

Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty.
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Graf 58: Contango histogram na plyn mezi druhym a tretim
expiracnim meésicem v poradi za obdobi poslednich 5 Graf 61: COT index pozic skupiny velkych spekulantit na
let. ropé: Sipka ukazuje na aktualni hodnoty.
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Graf 62: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
NGG17-CLG17.
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Graf 63: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu

NGG17-CLG17 s vizualizaci miry rozptylu ceny za

dané obdobi.
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Graf 64: Podrobnd analyza sezonality.
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Zlato - Stribro: GCZ16-SIZ16

Technicka analyza mirné pfizniva

KdyZ se podivame na cenovy vyvoj spreadu za po-
sledni dva roky, tak je velmi jasna S/R uroven v
oblasti 34 tisic dolarti. Spread na ni mnohokrat
zareagoval. V cervenci se tak ale nestalo a spread
tuto hladinu prorazil smérem dolti. Zastavil se na
32 tisic dolarech, takZe moc hluboko pod support
se nedostal. Od té doby spread zkonsolidoval a za-
tim vytvari vy$si minima. TakZe na pomeérneé sil-
nou oblast supportu nakonec prece jen zareagoval,
i kdyz s mensim zpozdénim. Proto pripadny dalsi
rust spreadu neni vyloucen.

Ceny zlata i stfibra se nachazeji na velmi silnych
rezistencich. Pokud by na tyto rezistence zareago-
valy odrazem smérem dold, dany spread bude pro-
fitovat v pripadé, Ze bude stribro klesat rychleji. A
vétsinou se stava, zZe stribro klesa nebo roste rela-
tivné rychleji nez zlato.

Zlato: Kromé toho, Ze se cena zlata nachazi velmi
blizko okrouhlé hladiny 1400 dolard, nachazi se i
na dalsi vyznamné rezistenci. Vime, Ze zlato se uz
skoro presné pét let nachazi v klesajicim trendu,
ktery potvrzuje jedna klesajici trendova primka. A
momentalné se cena zlata nachazi pravé v oblati
této primky (graf 67). Bude tedy urcité rozumné
sledovat, zda trh bude mit dostatecnou silu na to,
aby tuto primku prorazil. To je nutnou podminkou
pro potvrzeni nového rtistového trendu na zlate.
Na ro¢nim grafu si mtiZeme vSimnout naznak dvo-
jitého vrcholu. Po prudkém riistu se zlato zacat-
kem c¢ervence zastavilo na hladiné 1370 dolaru,
kterou se mu zatim uz dvakrat nepodarilo prora-
zit. Také ale nesmime zapominat na to, Ze kratko-
dobé cena zlata roste. Pri pripadném poklesu se
setka s trendovou primkou, ktera tento rast potvr-
zuje (graf 68).

Stribro: Pritomnost rezistence na grafu stfibra je
ocividna na prvni pohled. Jedna se o kulatou hla-
dinu na 20 dolarech, se kterou meélo stribro pri
svych rustech ¢i poklesech stale problém (grafy 69
a 70).

Stribro se opét k této hladiné dostalo jiz zacatkem
cervence. Zatim se pohybuje do strany, jako kdyby
bylo v pasti této silné oblasti. Cena osciluje hlavné
mezi hodnotami 19.5 a 20.5 dolarti. Pokud by uz
byl trh slaby na dalsi riist a prorazil by support na
19.5 dolarech, mohl by to byt signal nasledujiciho
poklesu ceny (graf 71). A pokud tedy bude tento
pripadny pokles relativné vétsi nez pokles zlata,
dany spread poroste.

® COT analyza pfizniva

Zlato: COT index nam prekoupenost trhu se zla-
tem indikuje jiz nékolik mésicti. U skupiny velkych
spekulantil se index nedavno opét dostal nad hla-
dinu 0.8. Za poslednich par let v takovych pripa-
dech nasledné dochazelo k poklestim (graf 72).

V pripadé zajistovatelt je pohled na trh velmi po-
dobny. Skupina je jiz nékolik mésicti extrémné net

short. Za zminku by mohl stat i ten fakt, Zze mo-
mentalné se skupina pfi vyssich cenach zajiStuje
meéne, jak tomu bylo v kvétnu. Proto je dobré mys-
let i na tuto divergenci, ktera by mohla naznacovat
jeste prostor pro dalsi riist ceny zlata nebo alespon
jeho setrvani v oblasti rezistence (graf 73). St¥ibro:
COT analyza na stribfe nam rika to samé - prekou-
peny trh. COT index skupiny velkych spekulantt
se dostal velmi blizko maxima za poslednich 5 let.
Skupina je tedy extrémné net long. Kdyz se podi-
vame do minulosti, tak vidime, Ze maxima COT in-
dexu velmi spolehlivé dokazou signalizovat cenova
maxima (graf 74).

Skupina zajiStovateld je naopak extrémné net
short. COT index je na svém minimu za posledni
témeér 4 roky. I tato skupina nam proto naznacuje
extrémneé vysokeé ceny stribra a tedy nemalou prav-
dépodobnost obratu na pokles (graf 75).

Podrobna analyza sezonality mirné prizniva
Cena spreadu vzrostla v priibéhu ¢ervna:

v 3 z poslednich 5 let (60%);

v 11 z poslednich 15 let (73%).

Cena spreadu vzrostla v priabéhu éervence:
v 3 z poslednich 5 let (60%);
v 9 z poslednich 15 let (60%).

5/15-leta analyza sezonality mirné pfizniva

V tomto obdobi priblizné do zac¢atku dalSiho me-
sice vidime na grafu pruméra tendenci spreadu
klesat. Pak ale nastupuje rtst, ktery trva pribliZzné
meésic. Velmi vyrazny je hlavné v pripadé 5-letého
prameéru. Koncem zari se uz ale situace méni. Za-
timco kfivka 5-letého priiméru v mirném rutstu po-
kracuje, druha kfivka v dalSich meésicich mirné
klesa (grafy 77 a 78).

Nazev spreadu GCZ16-SIZ16

Ekvitni spread 100*GCZ16-5000*SI1Z16

Initial margin $4 370 (IB)
Nejblizsi resistance $40k, $43k
Nejblizsi support $32Kk, $34k

Tabulka 7: Specifikace edukativni prileZitosti
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Graf 65: Cenovy vyvoj spreadu GCZ16-SIZ166: zelend piimka Graf 68: Historicky vyvoj ceny futures na zlato: rostouci

oznacuje S/R trovern. pfrimlka predstavuje supporty a vodorovnd primka re-
zistenci.
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Graf 66: Cenovy vjvgj spreadu GCZ16-SIZ166: zelend primka

naznacuje vytvorené vyssi minima. Graf 69: Historicky vyvoj ceny futures na stiibro: modrad

primka zvyrazriuje S/R trovern kolem 20 dolartt.
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Graf 67: Historicky vjvgj ceny futures na zlato: modra primka  Graf 70: Historicky vjvoj ceny futures na stiibro: modra
oznacuje rezistence. primica zvgraznuje S/R tirovert kolem 20 dolarti.
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Graf 71: Historicky vyvoj ceny futures na stiibro: modra Graf 74:

piimica oznacuje supporty.

1800

1600
1400
1,200
1,000
[ speculators
COT positions index - GC 10
AW VR AV
06
+ 04
02
LA 0
02
04
20 a 213 a 214 a s w 206 w

Graf 72: COT index pozic skupiny velkych spekulanti
zlato: Sipka ukazuje na aktudalni hodnoty.
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Graf 73: COT index pozic skupiny zaqjistovatelit
Sipka ukazuje na aktudlni hodnot.
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COT index pozic skupiny velkych spekulantii na stii-
bro: Sipka ukazuje na aktualni hodnoty.
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na @Graf 75: COT index pozic skupiny zagjistovatelit na stiibro:
Sipka ukazuje na aktudlni hodnot.
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Graf 76: Podrobnd analyza sezonality.
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Graf 77: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu

GCZ16-SIZ16.
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Graf 78: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu

GCZ16-SIZ16 s vizualizaci miry rozptylu ceny za

dané obdobi.
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Znate muj spreadovy ebook?

Ke stazeni zdarma je ZDE.

Aktuality, nové clanky, tipy na obchody? Sledujte
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