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Uvod

Diky rozlehlym pastvindm a velké nabidce obilnin se ve Spojenych statech postupné
vytvoril silny sektor chovu hovéziho. USA se staly nejvétsim svétovym producentem
na svété, predevsim dobytka vykrmeného obilim jak pro domaci, tak i zahrani¢ni trh.
Sektor se déli na dvé ¢asti. Prvni je chov telat a druha vykrm do jate¢ni vahy.

Mnoho zemédélskych komodit mé tendenci chovat se cyklicky, to jsou mysleny
kvantitativni charakteristiky, jako napfiklad cena, vdha, pocet kusti dobytka, které
rostou a klesaji v trendech. Do cyklu vstupuji i ¢as pottebny pro oplodnéni, narozeni,
rist a porazku, nemaly vliv ma i ekonomicky cyklus. Hovézi ma nejdelsi biologicky
cyklus ze vSech hospodatskych zvifat. Projevuje se ristem nebo poklesem velikosti
stdda. Hovézi cyklus trva 8 - 12 let. Posledni cyklus trval 12 let. Soucasny cyklus se
nachédzi v desatém roce. Cyklus na hovézim obvykle tvofi 6- 7 let rtstu velikosti
stada, nasleduje 1 - 2 roky konsolidace a poté 3 - 4 roky dochazi k poklesu.

Spekulace na rist ceny hovéziho masa prostfednictvim futures kontraktu je velmi
zajimavou prilezitosti k zisku. Hodnota bodu je 400 dolart. Pfi vzestupu ceny
hovéziho o 1 cent tedy vydélate 400 dolardi. V soucasné dobé je cena hovéziho velmi
nizkd, jak ukazuje tydenni graf a piileZitost k vysokému zisku je tedy oteviena. Pti
vzestupu o 10 centdi, coZz neni nijak nerealné, ziskate tedy 4000 USD pfi marginu
(investici 1890 USD). To predstavuje zhodnoceni 211 %. 1

Fundamentalni analyza

Nabidka hovéziho

Americké staddo hovéziho je v poloviné roku mensi. Pocet krav urcenych na maso
klesd, naopak na mléko roste. Celkovy pocet hovéziho dobytka dosahuje 105,2
milion® kusd, to je 0 0,6 % méné nez vloni. Podle poslednich odhad@ by méla leto3ni
produkce hovéziho dosahnout 26,6 miliard liber, coZ je 0 2 % vice, neZ vloni. Objem
porazek by mél na konci roku klesnout, kdyZ pocet bykt a jalovic o vaze 500 liber se
k 1. ¢ervenci sniZil o 2 %. Porazky krav se rovnéz snizi pii nezménéné hmotnosti. Za
timto faktem stoji rtist cen krmiv.

Dne 1. cervence americké ministerstvo zemédélstvi zvefejnilo Cattle Inventory
Report, ktery ukazal, Ze americké stddo hovéziho meziro¢né klesly o 0,6 %. Soucasny
pokles poc¢tu krav na maso rozsifuje sestupny trend trvajici od roku 1995. Od té doby
zasoby hovéziho klesly o 7 %. Tim se soucasny stav mirné vymyka klasickému
prabéhu cyklid. Dlouhodoby vyvoj ukazuje nasledujici graf.

! Nezapometite si prosim pre¢ist pouceni o rizicich uvedené na konci tohoto dokumentu.
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July 1 U.S. Cattle Inventory
1973-2002

Million Head

140

120

100
A N
& & F

2002 Inventory 105,200,000

&

LSDAHAS S
T-19-2002

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj stada:

USDA Cattle & Calves

January to June 2002

2000 2001 2002
January 2001 Inventory 98,2 97,3 96,7
Calf Crop and Imports 29,5 294 29,3
Total Supply 127,7 126,7 126
Slaughter 18,9 18,1 18,1
Deaths and Exports 2,6 2,7 2,5
Total Disapperance 21,5 20,8 20,7
Residual 0,1 -0,1 -0,1
July 1 Inventory 106,3 105,8 105,2

Zdroj: USDA

vvvvv

z minulého roku a nové vladni programy podpory zaméiené zejména na mensi az
stfedni farméare. Diky tomu 1ze drZet stado krav na chov na relativné stejné tirovni.
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Problém s vahou

Ackoliv hovézi stddo od roku 1995 klesa, produkce se vice méné nemeéni diky
rostouci vaze. Velmi vysoka porazkova vaha srazi trh dola od loriského podzimu.
Pro dalsi obdobi lze porazkovou vahu klasifikovat jako jeden z velmi dtlezitych
faktord pro dalsi vyvoj ceny. V prvni poloviné roku ztstal pocet pordzenych kust
meziro¢né prakticky nezménén, diky vyssi vaze se vSak nabidka masa zvysila o 3,9
%. Proc¢ se tak délo? Za vsim je potieba hledat nizkou cenu krmiv. Hlavni slozkou
krmiv jsou obilniny a olejniny - predevsim kukufice a sojovy Srot. Rostouci ceny
obilnin a olejnin se do toho samozfejmé negativné promitaji. Proto 1ze ocekavat, ze
jesté v 1été se bude hmotnost dobytka zvysovat, na podzim vsak dojde k obratu
v trendu. Nasledujici graf ilustruje vzestup pordzkové vahy hovéziho dobytka.

U.S. Monthly Commercial Slaughter
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Velké finanéni ztraty vedou k tomu, Ze chovatelé zacali omezovat pocet dobytka,
ktery jde na vykrm. Farmafi hlasi prodélek az 90 dolart na jeden kus dobytka.
Vysledkem je skutecnost, ze mnozstvi telat danych v ¢ervnu na vykrmeni v ¢ervnu
meziro¢né klesl o 16 % na meziro¢ni bazi. Vysledné ¢islo je 0 0,9 % niZsi, nez v roce
2001 a 1,7 % pod lotiskou arovni. To se zdkonité odrazi v nabidce hovéziho letos na
podzim. Podle poslednich predpokladt farmafti letos daji k vykrmu o 175 tisic kust
telat méné, nez v minulém roce. Graf ukazuje vyvoj poctu kust telat danych na

vykrm.
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United States Cattle on Feed
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U.S. Cattle & Calves:

Number by Class as of July 1, 2002

2000 2001 2002 As % of 2001
Cattle and Calves 106,3 105,8 105,2 99
Cows and Heifers That Have Calved 43,2 43 42.9 100
Beef Cows 33,95 33,9 33,75 100
Milk Cows 9,25 9,1 9,15 101
Heifers 500 Pounds and Over 16,5 16,4 16,2 99
For Beef Cow Replacement 4,7 4,6 4,6 100
For Milk Cow Replacement 3,7 3,6 3,7 103
Other Heifers 8,1 8,2 7.9 96
Steers 500 Pounds and Over 14,3 14,6 14,5 99
Bulls 500 Pounds and Over 2,1 2,1 2,1 100
Calves under 500 Pounds 30,2 29,7 29,5 99
Calf Crops 38,631 38,28 38,4 100
Cattle on Feed 12,3 13 12,4 95
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U.S. Monthly Commercial Slaughter
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Poptavka po hovézim

Rozlisujeme dva komponenty poptavky - domaci poptavku a export. Primérnd ceny
libry hovéziho na domacim trhu dosédhla v prvni poloviné roku 3,31 USD. Komeréni
produkce se zvysila 0 4,1 %. Spottebitelé nakupovali vice hovéziho pfi stalych cendch
- to znamena4, Ze poptavka rostla. Co se dramaticky ménilo je spread mezi produkéni
a maloobchodni cenou. Zatimco v roce 2001 to bylo 1,73 USD, letos jiz 1,84.

Export od roku 2000 klesa. Za tu dobu se sniZil o 7 %. Za niZ§im vyvozem stoji mensi
poptavka v zahranici, pfedevsim v Japonsku. Jde o dtsledek obav z nemoci $ilenych
krav. Za prvnich pét mésict tohoto roku doslo k poklesu dovozu do Japonska o 30
%. Japonsko je tradi¢né nejvétsim odbératelem amerického hovéziho. V poslednich
letech se v3ak potyka s vyraznymi ekonomickymi problémy. Propad byl ¢astecné
vyvazen nartistem vyvozu do Koreje (+252 %), Mexika (+40 %) a Kanady. Vzestup
v piipadé Koreji lze povaZovat za sezénni zéleZitost spojenou s poradanim
mistrovstvi svéta. Maso, které bylo dfive vyvezeno nyni zistdvd na domacim trhu a
tla¢i cenu dolt. Kobratu ve vyvoji exportu by mohlo dopomoci oslabeni
amerického dolaru. Maso by tak pro zahrani¢ni kupce bylo levnéjsi.
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Z pohledu objemu jsou Spojené staty cistym importérem hovéziho, z pohledu
hodnoty naopak exportérem. S klesajici cenou se celkova hodnota exportu snizuje.
Zatimco v roce 1995 to bylo 1,73 miliard dolard, loni jiZ jen 500 miliont.

K obratu v cenovém vyvoji hovéziho by mélo dojit letos na podzim. Vzestupny
trend by pak mél pokracovat i v prvni poloviné nasledujiciho roku. Zopakujme si
stru¢né proc. Letos na podzim a v pfiStim roce by mélo dojit ke sniZeni nabidky.
Cena krmiv roste a pfi nizkych cendch farmafti ztraci 90 dolart na kazdém kusu.
Vys$si ceny vstupt by mély zlomit trend v rostouci porazkové vaze, i pocet porazek
se snizi.

Psychologicka analyza

Jak vypadaji pozice na trhu?

Komoditni fondy a velci investofi zahrnuti do kategorie ohlaSované spekulativni
pozice zahajuji spekulace na vzestup, pocet otevienych pozic timto smérem roste.
Naopak uzaviraji pozice na pokles. Tuto situaci dokumentuje nasledujici graf.

Ohlasované spekulativni pozice
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Pfesné naopak vypadd situace na zajistovacich pozicich. Zde je vidét rostouci
aktivita producentti, ktefi se zvySujici cenou hedgeuji produkci, tedy prodavaji
futures.

@LOSSEUM 7

Live Cattle long — hovézi na vzestup, 08/2002



Ohlasované zajiSt'ovaci pozice
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Technicka analyza

Meési¢ni graf ukazuje, Ze letos se cena hovéziho odrazila od nejnizsi trovné od roku
1998 a zamitila smérem vzhtru.

Live Cattle October 2002 Weekly L C2002VLW
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Na dennim grafu vidime vytvofeni formace 1-2-3 dno a prolomeni rezistence. Z ni

trh vyrazi nahoru.

Live Cattle October 2002 LC2002V
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Doporuceni

Konkrétni doporuceni ziskate ve spoleénosti Colosseum.

Specifikace kontraktu

Nazev Zivé hovézi
Nézev angl. Live Cattle
Typ Futures kontrakt
Burza Chicago Mercantile Exchange (CME), USA
Objem kontraktu 40 000 liber masa
(1 libra = 0,453 kg)
Kotace kurzu Centy za libru
Hodnota bodu (pohyb o 1 cent) 400 USD

Obchodni hodiny

16:05 - 20:00 SEC
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Upozornéni

Tato zpréva je pouze informativni a neni myslena jako navrh nebo nabidka ke koupi
¢i prodeji jakékoliv komodity, futures kontraktu nebo opce. Ackoliv fakta a
informace zde obsazené jsou ziskany ze zdroja, které Colosseum, a.s. (,Firma“)
povazuje za vérohodné, nezarucujeme jejich pfesnost a jakdkoliv informace miize byt
netplnd nebo zkracend. Firma neodpovidd za typografické chyby v této zprave.
Veskeré nazory a odhady v této zpravé vyjadiuji nazor Firmy k datu této zpravy a
vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez predchoziho upozornéni.

Firma, jeji pobocky, predstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv
drZet kratké a/mebo dlouhé pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci
nebo jiném investi¢nim instrumentu zmifiovaném v této zpraveé. Prikazy uvedené
v tomto dokumentu mohou byt pouze ilustrativni a Firma je mfize, ale nemusi
provadét na trhu. Veskeré nazory v této zpravé jsou nazory analytického oddéleni
Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné firemni publikace mohou vyjadfovat rozdilny
nebo protichtidny nazor. Nazory v této zpravé mohou byt zalozeny na rtznych
analytickych metodach nebo disciplinach. Napfiklad fundamentdlni a technicka
analyza obvykle pouZivaji rtizné metody a odlisné ¢asové obdobi, proto mohou cinit
rizné zaveéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového kontraktu.

Investi¢ni strategie popisované v této zpravé jsou riskantni a nejsou vhodné pro
kazdého investora. Pokud plné neporozumite podminkdm a rizikim popisovanych
obchodti, vcetné rozsahu potencidlniho rizika ztraty, které mutize dosdhnout a
v ur¢itych pfipadech i pfesahnout hodnotu investice, méli byste se takovych
obchodti zdrzet.

© 2002 Colosseum, a.s. VSechna préva vyhrazena.

Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo S$ifeni tohoto materidlu je
zakazano.

Kontakt

Colosseum, a. s.
Na Safrénce 22
101 00 Praha 10
tel. +420-2-460 888 88
fax. +420-2-460 888 88
E-mail: info@colosseum.cz
www.colosseum.cz

Dotazy k analyze:
trading@colosseum.cz
telefon a fax viz. vySe
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