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Veskeré informace v tomto dokumentu jsou uréeny pouze ke studijnim dceltim. Neposkytujeme finan&ni poradenstvi. Neposkytujeme inves-
ticni doporuceni. Nejsme registrovanym investicnim poradcem, brokerem, dealerem, agentem nebo reprezentantem zadného regulacniho
nebo podobného orgdnu. Nenabizime Z&ddné analyzy nebo doporuceni tykajici se ndkupu investi¢nich instrumentd nebo moZnosti olbcho-
dovat na finan&nich trzich kratkodobé ¢i dlouhodobé. Jsou-li v tfomto dokumentu zmiriovany konkrétni finan&ni ndstroje, olbchodni strategie,
podkladové 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 pohyb smérem dolli, rozhodné ale nevidime ros-
touci trend v nejblizsi dobé (grafy 9 a 10).

Zlato: GCG17 - short

® Technicka analyza pfizniva Nazev kontrakiu GCG17
Cena zlata se z dlouhodobého hlediska (konkrétné Ocekavany vyvoj short
od roku 2011) stale nachazi v klesajicim trendu. Expirace kontraktu Gnor 2017
Tento trend byl nedavno potvrzen dalSim odmit- Initial margin $7530 (IB)
nutim prorazit klesajici trendovou primku smérem Hodnota bodu $100
nahoru (graf 1). Kromeé toho, Ze zlato odmitlo pro- Nejblizsi rezistence $1350 (fron)
razit velmi silnou rezistenci, doslo zaroven k nah- NeiblizZsl SupDort $19250, $1200 (frond)
lému a prudkému propadu ceny. Zlato pritom pro- J PP :
razilo silnou S/R uroven na 1300 dolarech a také
rostouci trendovou pfimku (graf 2). Proto se zatim
zda, Ze dlouhodoby klesajici trend dominuje nad
rustem, ktery zacal koncem lonského roku. price: Ml
Po tak prudkém poklesu se zlato v poslednich
dnech vratilo zpét ke zminéné hladiné 1300 do-
larti. Priblizné v této oblasti se nachazi i klesajici
trendova primka. Zlato je tedy nepochybné pred
silnou bariérou (graf 3).
Zlato se povazuje za politicky kov. To znamena, Ze
na jeho cenu ma velky vliv déni na politické scéne.
V utery budou probihat velmi dualezité volby prezi-
denta v USA. Proto bude v dalSich dnech obzvlasté
nutné brat v uvahu tyto dulezité fundamentalni
udalosti. Trh se zlatem si mtiZze v tomto obdobi pro-
jit necekanymi a vyraznymi pohyby, at uz smérem
dolti nebo nahoru.

Tabulka 1: Specifikace edukativni prileZitosti

COT analyza mirné prizniva Graf 1: Historicky vyjvoj ceny futures: modra primka ukazuje
COT nam z dlouhodobého hlediska i nadale signa- na klesajici trend od roku 2011.

lizuje extrémné prekoupeny trh se zlatem. Je zde
proto nemala pravdépodobnost toho, Ze trh bude
mit tendenci dostat se zpét do rovnovahy a tedy
stlacit cenu zlata nize.

Z kratkodobého hlediska je zde prece jen jeSté né- M’WMM% P :
jaky prostor pro vétsi vyhrocenost. U skupiny vel- ™ mh‘ i M,wl,zﬂn
kych spekulantti ma COT index své lokalni maxi- ruwwn NM P o

@

Price: [l GC

mum kolem hladiny 0.8 a u skupiny zajiStovateli
kolem -0.65 (grafy 4 a 5).

V pripade indikatoru COT traders index je zaji- .
mava hlavné skupina velkych spekulantii. Za po- )
sledni dva tydny index velmi vyrazneé vzrostl a opét

se dostal na pomérné vyhrocenou uroven, kon- otume

krétné nad 0.5. Za lokalni maximum mutiZeme po-

vazovat hladinu 0.6 (graf 6). -.“MW
® Podrobna analyza sezonality neutralni

Cena kontraktu vzrostla v prabéhu listopadu:

v 3 z poslednich 5 let (60%);
v 6 z poslednich 15 let (40%).

f
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Graf 2: Historicky vgvoj ceny futures: rostouci primka pred-
stavuje supporty.

Cena kontraktu vzrostla v prabéhu prosince:
v 4 z poslednich 5 let (80%);
v 7 z poslednich 15 let (47%).

® 5/15-leta analyza sezonality pfizniva
Velmi jasnou tendenci k poklesu kontraktu vidime
u 5-leté kiivky primeéru. Zména na rust nastava
az v druhé poloviné prosince.
V pripade 15-leté krivky zde neni az tak vyrazny
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Graf 3: Vguoj ceny future kontraktu GCG17: modrd primka
predstavuje rezistence.
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Graf 4: COT index pozic skupiny velkych spekulantii: Sipka
ukazuje na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 6: Traders index skupiny velkych spekulantii: Sipka

ukazuje na aktudlni hodnoty indexu.
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Graf 7: Traders index skupiny zajistovateli: Sipka ukazuje

na aktudlni hodnoty indexu.
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Graf 5: COT index pozic skupiny zajistovatelii: Sipka ukazuje Graf 8: Net concentration index: Sipka ukazuje na aktudlni

na aktudlni hodnoty COT indexu.

hodnoty indexu.
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Graf 9: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu
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Graf 10: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu
GCG17 s vizualizaci miry rozptylu ceny za dané ob-

dobi.
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Graf 11: Podrobna analyza sezonality.
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Soéjovy Srot: ZMH17 - long

® Technicka analyza pfizniva

Od vydani posledniho spreadového reportu se nic
zasadniho nezmeénilo. Cena sé6jového Srotu se stale
nachazi v oblasti velmi silné S/R urovné kolem
300 dolarti. Zatim ale tuto hladinu odmita prorazit
smérem doli a naopak jsou zde naznaky obratu
na rostouci trend.

Po nékolikameésicnim poklesu cena zkonsolidovala,
pricemz prorazila nékolik rezistenci na trendovych
primkach. Nedavno opét otestovala hladinu 330
dolart. V poslednich dnech ale nastala mirna ko-
rekce a cena opét testuje support 305 dolarti. Po-
sledni tydenni seanci ukoncila riistem a zda se, Ze
trh je dost silny na to, aby pokracoval v riistu nebo
minimalné v pohybu do strany (grafy 12 - 15).

® Analyza struktury trhu pfizniva
Trh se i nadale nachazi v silném stupni contanga
za posledni roky. Proto neni vylouc¢eno oslabovani
tohoto contanga, které muZe byt doprovazeno ras-
tem ceny sé6jového Srotu (grafy 53 - 55).

COT analyza mirné pfizniva

Z dlouhodobého hlediska nam COT jesté nesignali-
zuje extrémné preprodany trh, na kterém bychom
mohli o¢ekavat budouci rust ceny komodity. Na-
priklad pocatkem tohoto roku nebo na konci roku
2011 byl trh z pohledu pozic na mnohem vyhroce-
nejsich urovnich.

Miizeme si ale na grafu COT indexu vSimnout i
dalsi urovne, na kterych se COT v minulosti ne-
jednou obracel.

Konkrétné u skupiny velkych spekulantt 1ze za
jednu takovou dtilezitou hladinu povazZovat 0.2. I
ted’ na tuto oblast COT index reaguje a zatim od-
mita dale klesat (graf 19).

Podobnou hladinu najdeme i u zajiStovatelt, kon-
krétné se jedna o -0.3. Zde zatim také vidime od-
mitnuti prorazit hladinu smérem nahoru.

Pokud nastane novy uptrend na séjovém Srotu,
mohou tyto hladiny predstavovat alespon na né-
jakou dobu nové urovné vyhrocenosti trhu.

Podrobna analyza sezonality mirné nepfizniva
Cena kontraktu klesla v prabéhu listopadu:

v 2 z poslednich 5 let (40%);

v 6 z poslednich 15 let (40%).

Cena kontraktu klesla v prabéhu prosince:
v 1 z poslednich 5 let (20%);
v 7 z poslednich 15 let (47%).

® 5/15-leta analyza sezonality prizniva

Na sezonalité vidime tento mésic jasny uptrend. Na
prelomu listopadu a prosince je tu naznak kratké
korekce, ktera se pak opét méni na rtstovy trend
témer do expirace kontraktu (grafy 24 a 25).

Nazev kontraktu ZMH17
Ocekavany vyvoj long
Expirace kontraktu brezen 2017
Initial margin $2 000 (IB)
Hodnota bodu $100
Nejblizsi rezistence | $350, $420 (front)
Nejblizsi support $300, $260 (front)

Tabulka 2: Specifikace edukativni prileZitosti
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Graf 12: Historicky vgvoj ceny futures: Sipka ukazuje na pro-

razeni trendové piimly.
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Graf 16: Contango histogram mezi pronim a druhgym expirac-

Sipka ukazuje na pro- nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let.

Graf 13: Historicky vgvoj ceny futures:
razeni trendové primky.
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Graf 14: Historicky vjvoj ceny futures: modra piimka zvyraz-
riuje S/R troven kolem 300 dolarti.
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Graf 17: Contango histogram mezi druhym a tfetim expirac-

nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let.
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Graf 15: Historicky vgvoj ceny futures: modra piimka zvyraz-
nuje S/R trovert kolem 300 dolarti.
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Graf 18: Contango histogram mezi tietim a ¢turtym expirac-

nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let.
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Graf 19: COT index pozic skupiny velkych spekulantii: Sipka Graf 22: COT traders index skupiny velkych spekulantii:

ukazuje na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 20: COT index pozic skupiny zqjistovateli: Sipka uka- Graf 23: COT traders index skupiny zajist ovatelil: Sipka uka-

zuje na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 21: Net concentration index: Sipka ukazuje na aktualni

hodnoty indexu.

zuje na aktudalni hodnoty.
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Graf 24: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu Graf 26: Podrobna analyza sezonality.
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Graf 25: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu
ZMH17 s vizualizaci miry rozptylu ceny za dané ob-
dobi.
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Soéjovy olej: ZLH17 - short

® Technicka analyza neutralni
Sojovy olej se uz témeér rok pohybuje v oblasti 30-
35 centu. Pri pohledu na historicky graf je jasné,
Ze tyto dvé hladiny predstavuji pro s6jovy olej velmi
silné bariéry at uz na cesté smeérem nahoru nebo
dolt. Na tomto dlouhodobém grafu si také mtizeme
vSimnout, Ze cena oleje se vétsinou nachazela pod
35 centy. Kromeé toho se komodita pohybuje v kle-
sajicim trendu jiZ od roku 2008. Z tohoto pohledu
bychom proto mohli usoudit, Ze je technicka ana-
Iyza pro danou prilezitost pomérné prizniva (grafy
27 a 28).
Z kratkodobého hlediska je zde ale nékolik sku-
tecnosti, které naopak hovori ve prospéch budou-
ciho rastu ceny. Tim hlavnim faktem je rostouci
trend trvajici uz vice nez rok. Cena kromé toho na
grafu vytvorila pattern inverzni hlava a ramena a
momentalné se nachazi na dulezité rezistenci (ne-
ckline) praveé v oblasti 35 centl (grafy 29 a 30).
KdyZ se podivame na cenovy vyvoj v priabéhu po-
sledniho roku, mtZeme si vS§imnout rostouciho ce-
nového kanalu. Cena zatim vytvari vyssi minima i
vySSi maxima.
Takze z pohledu technické analyzy zde proti sobé
stoji nékolik vlivti, které je treba brat v uvahu.
Neni vylouceno, Ze po nékolikatydennim rtistu pri-
jde korekce. Komodita by v takovém pripadé otes-
tovala support na spodni strané cenového kanalu.
Pokud by ho prorazila smérem dold, dalsi nepo-
chybneé silnou bariérou bude 30 centii.

® COT analyza pfizniva
Hned z prvniho pohledu na COT index je jasné,
Ze trh se s6jovym olejem je extrémné prekoupeny.
Velci spekulanti byli tak extrémné net long napo-
sledy v roce 2009. COT index u zajiStovatel1l jsme
tak nizko za celou historii dokonce jesté nevidéli!
(grafy 33 a 34)
Pri tak extrémné vyhroceném trhu se da ocekavat
vybalancovani a tedy minimalné kratka cenova ko-
rekce.
Extrémni situaci na trhu mtaZeme vidét i na tra-
ders indexu v pripadé velkych spekulantti. Aktu-
alni hodnoty jsme naposledy zaznamenali v roce
2011 (graf 35). Bez povSimnuti by nemél ztistat ani
indikator net concentration index, ktery se také
nachazi na jednom z lokalnich minim (graf 37).

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

v 4 z poslednich 5 let (80%);

v 7 z poslednich 15 let (47%).

Cena kontraktu klesla v priabéhu listopadu:
v 3 z poslednich 5 let (60%);
v 8 z poslednich 15 let (53%).

® 5/15-leta analyza sezonality neutralni
Do konce tohoto roku vidime na grafu sezona-
lity spise tendenci kontraktu hybat se do strany.
Zacatkem dalsiho roku pak nastava vyrazneéjsi
uptrend (grafy 39 a 40).

Nazev kontraktu ZLH17
Ocekavany vyvoj short
Expirace kontraktu brezen 2017
Initial margin $1025 (IB)
Hodnota bodu $600
Nejblizsi rezistence 40c (front)
Nejblizsi support 32c, 30c (front)

Tabulka 3: Specifikace edukativni prileZitosti
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Graf 27: Historicky vjvoj ceny futures: modra piimka zvyraz-
rnyje hladinu 35 centtl.
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Graf 28: Historicky vjvoj ceny futures: modra piimka zvyraz-
riyje hladinu 30 centil.
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Graf 29: Historicky vjvoj ceny futures. Graf 32: Historicky vyvoj ceny futures: modrda primka pied-
stavuje supporty.
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Graf 30: Historicky vgvoj ceny futures: naznaceny pattern in-

verzni hlava a ramene Graf 33: COT index pozic skupiny velkych spekulantii: Sipka

ukazuje na aktudlni hodnoty COT indexu.

price: [l ZL "B

[ Hedgers B Speculator
1

Graf 31: Historicky vgvoj ceny futures: naznacen cenovy ka-

ndl Graf 34: COT index pozic skupiny zagjistovatelil: Sipka uka-

zuje na aktudlni hodnoty COT indexu.
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Graf 38: Podrobna analyza sezonality.

Graf 35: COT traders index skupiny velkych spekulantii:
Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty.
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Graf 39: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu

ZLH17.
Graf 36: COT traders index skupiny zaqjist ovatelii: Sipka uka-
zuje na aktualni hodnoty.
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Graf 40: 5-leta a 15-leta analyza sezonality future kontraktu
ZLH17 s vizualizaci miry rozptylu ceny za dané ob-

Graf 37: Net concentration index: Sipka ukazuje na aktualni dobi

hodnoty indexu.
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INTERDELIVERY SPREADY

Nazev spreadu ZLN17-ZLH17

e . . Hodnota bodu $600
Sojovy olej: ZLN17-ZLH17 Tnitial margin $125 (D)
Technicka analjza mirné piizniva Nejblizsi resistance 0.40c, 0.45¢
Spread v této druhé poloviné roku zatim vyrazné Nejblizsi support 0.30c, 0.25c¢, 0.20c

netrenduje a pohybuje se spiSe do strany. Na grafu
se vytvoril symetricky trojuhelnik, ktery mtze zna-
menat kratkou pauzu v jinak dlouhodobém vyraz-
ném uptrendu. Spread pritom témer presné re- Wz zan

aguje na rostouci trendovou primku a prave v
tomto obdobi se nachazi opét v jeji blizkosti. Kromé v
toho je aktualni cena spreadu blizko kulatych 0.30 o
centti. Tuto hladinu mtiZeme povazZovat za po-
meérneé jasny support, na ktery cena v poslednich
meésicich neékolikrat zareagovala.
Pokud by spread tedy pokracoval v rustu, mi- o
Zeme uvazovat jednak o proraZeni klesajici tren-
dové primky a pak i silné rezistence v oblasti 0.40
centti.
Technicka analyza podkladové komodity je neut-
ralni. Na jejim cenovém grafu vidime nékolik rtiz- - o u o ¥
nych patterni naznacujicich budouci rust, ale i

budouci pokles. Pro dany bear spready by byl pri-

znivy scénai poklesu ceny oleje nebo minimalné Graf 41: Cenovyj vjvoj spreadu ZLN17-ZLH17: primka zvyraz-
jejiho pohybu do strany. V opa¢ném pripadé by rije support na 0.30 centech.

spread mohl prorazit smérem dol1 support na 0.30
centt a otestovat tak i dalsi na 0.25 a 0.20 centu.
Pro vice informaci viz. sekce Futures: ZLH17.

Tabulka 4: Specifikace edukativni prileZitosti

025

000

005

W 2L17-2LHL 7

045

® Analyza struktury trhu pfizniva
Trh se s6jovym olejem je z hlediska struktury trhu
pro bear spready pfiznivy z diivodu ¢astého con-
tanga.
Aktualni hodnota contanga neni ani na maximu
ani na minimu, proto je zde stale prostor i pro sil-
né&jsi contango a tudiz pro dalsi rist bear spreadti
(grafy 43 - 45). om

® COT analyza prizniva
Pro bear spread je analyza COT velmi prizniva. Trh
se sojovym olejem je extrémné prekoupeny a sig- e u
nalizuje mozZny obrat na pokles. A praveé v pripadé
klesajicich trhti (nebo minimalné pohybu v chopu)
bear spready vétSinou profituji (grafy 46 a 47).
Pro vice informaci viz. sekce Futures: ZLH17.

040

Graf 42: Cenovy vyvoj spreadu ZLN17-ZLH17: zvyraznény
symetricky trojuthelnik.

Podrobna analyza sezonality mirné pfizniva
Cena spreadu vzrostla v priabéhu listopadu:

v 2 z poslednich 5 let (40%);

v 9 z poslednich 15 let (60%).

Cena spreadu vzrostla v priibéhu prosince:
v 4 z poslednich 5 let (80%);
v 11 z poslednich 15 let (73%).

5/15-leta analyza sezonality mirné pfizniva
Krivka 15-letého primeéru nam jasné signalizuje
rostouci trend az do konce prosince. OdliSnou si-
tuaci vidime v pripadé 5-leté krivky, kde je patrny
spise pohyb do strany. Vyznamnéjsi pokles vidime
u obou krivek az zac¢atkem dalsiho roku (grafy 49
a 50).
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Graf 43: Contango histogram mezi pronim a druhym expirac-
nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let. Graf 46: COT index pozic skupiny velkych spekulanttl s cenou
spreadu: Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty COT in-

dexu.

M F3F2F2 | iRy

140

ZL contango histogram (Nov 4, 2016) A/VV\/_\/\—\/\
02
S0
00

100 \/

1

W Hedgers pe

COT positions index - ZL.
£ 7/_\

_— .
N e Afe

2572%  225% 1929% -1607% -1286% -0964% -0643% -0321% 0%  0321% 0543% 0964%  L286%  1607%  1929%  225% Now 2016 Mar May il sep Nov

Graf 44: Contango histogram mezi druhym a tfetim expirac-

nim mésicem v pofadi za obdobi poslednich 3 let. Graf 47: COT index pozic skupiny zajistovatelit s cenou

spreadu: Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty COT in-

dexu.
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ZL contango histogram (Nov 4, 2016)
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Graf 45: Contango histogram mezi tfetim a ¢turtym expirac-

nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let.
Graf 48: Podrobnd analyza sezonality.
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Graf 49: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
ZLN17-ZLH17.
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Graf 50: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
ZLN17-ZLH17 s vizualizaci miry rozptylu ceny
za dané obdobi.
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Soéjovy Srot: ZMK17-ZMN17 grafu ale maZeme vy¢ist spiSe tendenci k riistu.
. . .. e .. Jasnéjsi a dlouhodobéjsi uptrend vidime az zacat-
Techmc‘ka analyza mirné neprizniva B kem piistiho roku (grafy 59 a 60).
Na prvni pohled je zfejmé, Ze se spread nachazi v
silném klesajicim trendu. Nedavno dokonce doslo
k prorazZeni supportu v oblasti 2.0 dolart. Prora-
Zeni vSak zatim nen? nijak‘ ‘V}:frazné. Bude dtlezité Nazev spreadu ZMK17-ZMN17
sledovat spread v nasledujicich dnech, zda se ne-

H t 1
jedna pouze o faleSny break. Celkové se ale neda o.d.no a bo<;1u $100
hvbnit. Ze technicka Ko i d 7o Initial margin $425 (IB)
zpochybnit, Ze technicka analyza je pro spread za Nejblizsi resistance $1.0. 305

tim neprizniva (grafy 51 a 52).

Na druhou stranu, bull spready z dGvodu exis-
tence tzv. full carry nemohou klesat donekonecna.
KdyZ se podivame na vyvoj spreadu za posled-
nich nékolik let, mtiZzeme si vSimnout hladiny -5.0
dolarti, pod kterou se cena spreadu dostala jen R
zridka. Riziko je tedy u tohoto spreadu jasné ome-

zené (graf 58).

Technicka analyza sdjového Srotu je pro bull
spready i nadale prizniva, jelikozZ komodita odmita
klesnout pod silny support na 300 dolarech. Pro &
podrobnou analyzu viz.sekce Futures: ZMH17. ®

Nejblizsi support -

Tabulka 5: Specifikace edukativni prileZitosti

® Analyza struktury trhu pfizniva "
Pro bull spready je trh se s6jovym Srotem velmi
priznivy. Na contango histogramu vidime nejcas-
téji backwardation, pri kterém se dari hlavne to-
muto typu spreadu.
Je fakt, Ze momentalné se trh nachazi v contangu,
které bull spreadiim nesvédc¢i. Na druhou stranu

toto contango jiz nema velky prostor pro rust. Graf 51: Cenovy vgvoj spreadu ZMKI17-ZMN17: zelend

Pravdépodobnéjsi je spiSe jeho oslabovani a pre- primkca zvgraznuje support kolem 2.0 dolarti.
chod trhu do backwardation (grafy 53 — 55).

2016 Mar May il Sep Now

COT analyza mirné prizniva

Z dlouhodobého hlediska COT neni pro dany bull W2y

spread priznivy. COT index u obou skupin ucast-

nik( trhu jesté nedosahl urovné napriklad ze za- »
¢atku tohoto roku, kdy vykazoval extrémni pfrepro-
danost trhu.

Na druhé strané, pokud nastane obrat na rostouci
trend na podkladu, mtize to prinést zménu cho-

vani COTu. Vyhroceny trh nam COT index muzZe '“’
zacit signalizovat na novych urovnich.

Pokud se ale jesté nejedna o preprodany trh a so6-

jovy srot bude v poklesu pokracovat, spread by se

mohl vice priblizit hladiné full carry. /
Pro podrobnou analyzu viz. sekce Futures: o
ZMH17.

® Podrobna analyza sezonality neutralni Graf 52: Cenovy vgyvoj spreadu ZMK17-ZMN17: Sipka ukazuje
Cena spreadu vzrostla v prabéhu listopadu: na prorazeni supportu.

v 2 z poslednich 5 let (40%);
v 6 z poslednich 15 let (40%).

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

® 5/15-leta analyza sezonality neutralni
Obeé krivky prumeért ukazuji v nasledujicim obdobi
na pohyb spreadu do strany. 5-leta krivka osciluje
vyraznéji kolem jedné hodnoty. Dlouhodobé z
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Graf 53: Contango histogram mezi pronim a druhym expirac-
nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let. Graf 56: COT index pozic skupiny velkych spekulantti s cenou
spreadu: Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty COT in-
dexu.
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Graf 54: Contango histogram mezi druhym a tfetim expirac-

nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let. Graf 57: COT index pozic skupiny zajistovateltt s cenou
spreadu: Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty COT in-
dexu.
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Graf 55: Contango histogram mezi tfetim a ¢turtym expirac-
nim mésicem v poradi za obdobi poslednich 3 let. Graf 58: Podrobnd analyza sezonality: zvgraznéna hladina -5
dolart.

www.spready.cz 16/ 24


http://app.spreadcharts.com/user/?plo=eyJjYXRlZ29yeSI6IjEiLCJncmFwaCI6eyJpZCI6Imhpc3RvcmljYWxDb250YW5nb0hpc3RvZ3JhbSIsInJlcXVlc3QiOiJ6bSJ9LCJwZXJpb2RTZWxlY3RvciI6e319
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=eyJjYXRlZ29yeSI6IjEiLCJncmFwaCI6eyJpZCI6Imhpc3RvcmljYWxDb250YW5nb0hpc3RvZ3JhbSIsInJlcXVlc3QiOiJ6bSJ9LCJwZXJpb2RTZWxlY3RvciI6e319
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=eyJjYXRlZ29yeSI6IjEiLCJncmFwaCI6eyJpZCI6Imhpc3RvcmljYWxDb250YW5nb0hpc3RvZ3JhbSIsInJlcXVlc3QiOiJ6bSJ9LCJwZXJpb2RTZWxlY3RvciI6e319
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://app.spreadcharts.com/user/?plo=
http://spready.cz/

M ZMK17-ZMN17 W5y ave M 15y ave

A hug Sep Oet MNow Dec 2017 Feb Mar Apr

Graf 59: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
ZMK17-ZMN17.
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Graf 60: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
ZMK17-ZMN17 s vizualizaci miry rozptylu ceny
za dané obdobi.
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INTERMARKET SPREADY

Séjovy Srot — S6jovy olej: ZMN17-ZLN17

® Technicka analyza neutralni
Spread ma za sebou od cervence pomérné prudky
pokles, pri kterém se dostal pod 10 tisic dolart.
Pri pohledu na dlouhodoby graf spreadu si mu-
Zeme vSimnout, Ze v oblasti 9-10 tisic se jeho cena
vétSinou obracela smérem nahoru. Podobny scé-
nar bychom proto mohli o¢ekavat i v tomto obdobi
(graf 61).
Posledni pribliZzné dva meésice se sice na grafu
stale vytvari nizS$i maxima i minima (viz. trendové
primky), tempo poklesu se ale o¢ividné zmirnilo. Je
zde naznak konsolidace a obrat na rostouci trend
proto neni vylouéen (graf 62). Samoziejmeé je nutné
pocitat i s opatnym scénarem, ve kterém spread
otestuje hladinu 9 tisic dolard, popfipadé i nizsi
na klesajici trendové primce.
Priznivé obdobi pro dany spread je hlavné z hle-
diska technické analyzy na séjovém Srotu. Zde vi-
dime nékolik naznakd pro mozny budouci rast ko-
modity (viz. sekce Futures: ZMH17).
V pripadé so6jového oleje by bylo vhodné, aby jeho
cena silnou rezistenci v oblasti 35 cent1 neprora-
zila a naopak zacala klesat. Pokud se tak nestane
a trh bude dostatec¢né silny na prorazeni a pokra-
¢ovani v rustu, pro spread by to mohlo znamenat
dalsi pokles (viz. sekce Futures: ZLH17).
Zajimavy je také pomeér mezi komoditami za po-
slednich nékolik let dozadu (s6jovy Srot/sojovy
olej), jehoz aktualni pomérné nizka hodnota hraje
do karet ocekavanému ristu spreadu. Nedavno
jsme ho videéli v oblasti 8.5, pricemz za pomeérné
silny support miiZeme povaZovat oblast 8.0 (graf
63).

COT analyza mirné pfizniva

COT je pfiznivy hlavné na séjovém oleji. COT in-
dex u velkych spekulantti i zajiStovateli dosahuje
extrémnich hodnot, které nam signalizuji prekou-
peny trh. Pro dany spread je tento stav trhu velmi
pozitivni.

V pripadé sé6jového Srotu by bylo priznivé, kdyby
nam COT naznacoval naopak preprodany trh, tzn.
nizké ceny komodity. COT index zatim ale neni
zcela presveédéivy. Z rtiznych pohledi naznacuje
aktualni prekoupenost i preprodanost trhu.

Pro podrobnou COT analyzu s6jového Srotu viz.
sekce Futures: ZMH17 a so6jového oleje viz. sekce
Futures: ZLH17.

® Podrobna analyza sezonality neutralni
Cena spreadu vzrostla v priibéhu listopadu:
v 2 z poslednich 5 let (40%);
v 4 z poslednich 15 let (27%).

Cena spreadu vzrostla v priabéhu prosince:
v 3 z poslednich 5 let (60%);
v 11 z poslednich 15 let (73%).

Graf 62

® 5/15-leta analyza sezonality neutralni

V nasledujicich meésicich vidime v pripadé obou
krivek prameéru jasny pohyb do strany, tzn. Zadny
vyrazny trend. Z dlouhodobého hlediska je ale se-
zonalita velmi prizniva. PribliZné od tunora vidime
na grafu vyrazny rtst opét u obou krivek (grafy 68
a 69).

ZMN17-ZLN17
100*ZMN17-600*ZLN17

Nazev spreadu
Ekvitni spread

Initial margin $2 990 (IB)
Nejblizsi resistance $11.5Kk, $13k
Nejblizsi support $10k, $9k

Tabulka 6: Specifikace edukativni prileZitosti

[ 100*2MIV17-600* ZLNLT
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Graf 61: Cenovy vyvoj spreadu ZMN17-ZLN17.

[l 100-ZMN 17-600*ZLNLT
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: Cenovy vyvoj spreadu ZMN17-ZLN17: vrchni primka
predstavuje rezistence a spodni primla supporty.
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Graf 63: Cenovy pomér sgjovy Srot/sdjovy olej: zvyraznéna
hladina 8.5.
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Graf 64: COT index pozic skupiny velkych spekulantit u sgjo-
vého Srotu s cenou spreadu.
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Graf 65: COT index pozic skupiny zajistovatelit u séjového
Srotu s cenou spreadu.
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Graf 66: COT index pozic skupiny velkych spekulantit u séjo-

vého oleje s cenou spreadu.
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Graf 67: COT index pozic skupiny zajistovatelit u séjového

oleje s cenou spreadu.
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Graf 68: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
ZMN17-ZLN17.
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Graf 69: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
ZMN17-ZLN17 s vizualizaci miry rozptylu
za dané obdobi.
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Graf 70: Podrobnd analyza sezonality.
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Platina - Zlato: 2*PLF17-GCG17 ® 5/15-leta analyza sezonality neutralni

V nejblizSich tydnech vidime mirnou tendenci
spreadu klesat. Zacatkem dalsiho mésice se ale si-
tuace méni a obé krivky primért ukazuji na rast
spreadu az do jeho expirace (grafy 80 a 81).

Technicka analyza mirné prizniva

Spread ma za sebou pomeérné prudky nékolikaty-
denni pokles. Pozitivni ale je, Ze nedavno opét zare-
agoval na support v oblasti -34 tisic dolarti a zatim
na grafu vidime i naznak tvoficiho se nového lokal-
niho minima.

Bez povSimnuti nemtZze ziistat pomér pla- Nazev spreadu 2*PLF17-GCG17
tina/zlato, jehoz hodnota se nachazi na historic- Ekvitni spread 100*PLF17-100*GCG17
kém minimu v oblasti 0.70. V pribéhu tohoto roku Initial margin $4 080 (IB)
se pomér dokonce étyfikrat odrazil od supportu Nejblizsi resistance -$28k, -$22k
kolem hodnoty 0.75 (grafy 72 a 73). Nejblizsi support -$34k

Situace je pro dany spread prizniva i z hlediska
technické analyzy na obou komoditach. Zacnéme
s platinou, u které je jedinou nevyhodou dlouho-
doby klesajici trend, ktery zacal jiZ v roce 2008.
Na druhou stranu, k rezistenci na trendové primce
ma cena jeSté prostor. Proto se vliv tohoto trendu
muZe projevit aZ pozd¢ji na vyssich cenach.
Priznivym faktem je rostouci trend, ktery zacal po-
catkem tohoto roku. Pomérné silna korekce na-
stala v srpnu, ale pod 950 dolart se platina uz ne-
dostala. Posledni tydny opét roste, pricemz doslo k
proraZeni rezistence na trendové primce (grafy 74
-77).
Z tohoto pohledu se proto zda, Ze je trh dostatecné o
silny na prorazeni i dalsi silné bariéry na 1 000 do- o
larech a pokracovani v rastu. A pravé tento scénar 2m
by byl priznivy i pro dany intermarket spread. v
Pro dany spread je prizniva i aktualni situace na
trhu se zlatem z hlediska technické analyzy, ktera = = =
nam naznacuje vétsi pravdépodobnost budouciho
poklesu ceny. Pro podrobnou analyzu viz. sekce
Futures: GCG17.

Tabulka 7: Specifikace edukativni prileZitosti

[l 100*PLF17-100%GCG17

24,000

Graf 71: Cenovy vyvoj spreadu 2*PLF17-GCG17: zvgraznén
support na -34 tisic dolarech.
® COT analyza prizniva
COT nam u platiny naznacuje preprodany trh (tzn.
nizké ceny) a u zlata naopak prekoupeny trh (tzn.
sysoké ceny). Pro spread je to velmi vyhodna situ-
ace.

WruGe

velkych spekulantti. Jeho hodnota se nachazi na
minimu za poslednich zhruba 10 let! U zajistova- E
teld az tak priznivou situaci nevidime. COT index g
jesteé svého posledniho lokalniho maxima nedosahl “
a vznikla zde dokonce i jedna divergence - na niz-
Sich cenach tato skupina prodava vice ve srovnani "
s ¢ervnem tohoto roku. Tento fakt je pro rust ceny "
nepriznivym indikatorem.

Pro podrobnou COT analyzu u zlata viz. sekce Fu-
tures: GCG17.

1875 1880 1085 1880 1885 2000 2005 2010 2015

® Podrobna analyza sezonality neutralni
Cena spreadu vzrostla v priibéhu listopadu:
v 2 z poslednich 5 let (40%);
v 4 z poslednich 8 let (53%).

Cena spreadu vzrostla v priibéhu prosince:
v 2 z poslednich 5 let (40%);
v 9 z poslednich 15 let (60%).

Graf 72: Cenovy pomér platina/ zlato.
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Graf 73: Cenovy pomér platina/zlato: zvgraznén support na Graf 76: Historicky vyjvoj ceny futures: rostouci piimka pred-
hladiné 0.75. stavuje supporty.
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Graf 77: Historicky vyvoj ceny futures: Sipka ukazuje na pro-

Graf 74: Historicky vgvoj ceny futures: klesajici primica pred- razeni rezistence.

stavuje rezistence.
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o L B Graf 78: COT index pozic skupiny velkych spekulantii u pla-
Graf 75: Historicky vyvoj ceny futures: klesajici primikca pied- tiny s cenou futures: sipka ukazuje na aktudlni hod-
stavyje rezistence a rostouci primka supporty. noty COT indexu.
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Graf 79: COT index pozic skupiny zajist ovatelil u platiny s ce-
nou futures: Sipka ukazuje na aktudlni hodnoty COT

indexu.
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Graf 80: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu
2*PLF17-GCG17.
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Graf 81: 5-leta a 15-leta analyza sezonality spreadu

2*PLF17-GCG17 s vizualizaci miry rozptylu ceny
za dané obdobi.
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Graf 82: Podrobnd analyza sezonality.
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Ke stazeni zdarma je ZDE.

Aktuality, nové clanky, tipy na obchody? Sledujte

www.spready.cz

www.spready.cz 24/ 24


http://spready.finakademie.cz/kniha-komoditni-spready/
http://spready.cz/
http://spready.cz/

	FUTURES
	Zlato: GCG17 – short
	Sójový šrot: ZMH17 – long
	Sójový olej: ZLH17 – short

	INTERDELIVERY SPREADY
	Sójový olej: ZLN17-ZLH17
	Sójový šrot: ZMK17-ZMN17

	INTERMARKET SPREADY
	Sójový šrot – Sójový olej: ZMN17-ZLN17
	Platina – Zlato: 2*PLF17-GCG17


