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Komodity v uplynulych mésicich vyrazné posilily. Cenové zhodnoceni prineslo vysoké
zisky. Spatnou zpravou viak je, Ze mnohé zakladni suroviny jiz vycerpaly potencial pro dalsi
navyseni cen. V soucasnosti na trhu prevlada vyckavaci nalada a hledani relativné levnych
komodit. Hledani je tézké, ale ne neuspésné. Velmi zajimavym sektorem jsou masa. Investori
na masa mirné zapomnéli, coz zplsobilo, Ze v dobé, kdy pSenice, s6ja nebo kukufice lamaly
nové historické rekordy, cena masa stagnovala. Zaostava zejména veprové maso, coz je
zplUsobeno vyssim stavem prasat v chovu. Podle nasi fundamentalni analyzy jsme dospéli
k nazoru, Zze farmari zacnou v letosSnim roce s radikalnimi zménami. Jejich ucelem by mélo byt
sniZzeni poctu chovanych vepri a zvyseni prodejni ceny. Budeme nakupovat jeden futures
kontrakt na veprové maso (Lean Hogs) za cenu na trhu. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl
ocekavame zvysSeni cen veprového na 90 centt za libru.

Graf €. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj cukru, zdroj: CSI
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Mezi hlavni fundamentalni faktory na trhu s veprovym masem
zarazujeme:

1. ZvySovani spotfeby masa - v roce 2007 se pocet obyvatel Zemé zvysil na 6,7 miliardy lidi. Jesté
pred deseti lety to bylo 5,8 miliardy. Populacni exploze s sebou prinasi nékolik problémda.
Jednim z nich je i nedostatek jidla. Produkce potravinarskych vyrobk( nestaci pokryt poptavku,
ktera roste zejména v rozvijejicich se zemich. Zlepsovani ekonomické situace taktéz umoznuje
lidem, aby si doprali luxusnéjsi jidla s vyssim obsahem bilkovin, mezi které patri i masa.
ZvySovani spotfeby masa je patrno v nejlidnatéjsi zemi svéta, v Ciné. Podle China Meat
Association pramérny Cifan spotfeboval v roce 1990 20 kilogramd vepfového. V roce 2006 byla
spotfeba vepfového jiz na urovni 39,6 kilogrami na osobu, coz predstavuje témér
zdvojnasobeni.

Tabulka €. 1: Spotreba veprového (v kg na osobu), zdroj: USDA

2002 2003 2004 2005 2006 | 2007o0dhad
Australie 19,2 20,8 20,8 21,4 21 20,6
USA 30,2 30,4 30,1 29,3 29 28,9
Vietnam 14,9 15,4 16,9 19,2 20,3 21,5
Brazilie 11 10,8 10,7 10,5 11,6 12
Kanada 33,6 31,2 32,8 29,5 28,5 26,5
Cile 18,9 18,2 17,1 17,7 19 19,4
Cina 33,6 34,9 35,9 38 39,6 40,8
EU-25 43,4 44 43,3 43,3 43,7 43,6
Hong Kong 62,4 65,6 71,9 65,7 65,7 65,3
Japonsko 18,7 18,7 20,1 19,7 19,2 19,7
Jizni Korea 25 26,8 27,5 26,8 28,7 29,6
Mexiko 13,2 13,7 14,8 14,7 14,7 14,5
Rusko 16,9 16,7 16,2 17,3 18,5 19,9

2. Relativni levnost - koncem minulého a zacatkem tohoto roku jsme byli svédky prudkého rustu
cen pSenice, soji nebo kukurice. Masa vsak na tento vyvoj nereagovala a jejich cena stagnovala.
Stagnace cen byla zplisobena predevsim vysokym stavem chovanych zvifat, z ¢eho rezultovaly
nadprimérné zasoby.

Graf €. 2: Vyvoj cen psenice, kukufice a veprového masa, ZDROJ: CSI

350%

300% A
250% A

200% A

m'"JW

150%

100%

50% A

0%

-50%

11/1/99
11/7/99
11/1/00
11/7/00
11/1/01
11/7/01
11/1/02
11/7/02
11/1/03
11/7/03
11/1/04
11/7/04
11/1/05
11/7/05
11/1/06
11/7/06
11/1/07
11/7/07
11/1/08

pSenice kuku Fice




Na historickych datech pozorujeme, Ze cena masa s odstupem casu nasleduje cenu psenice nebo
kukurice. Tento vyvoj je logicky odivodnitelny tym, Ze kdyz zdrazi krmiva, chovatelim
hospodarskych zvirat se zvysi naklady, coz zplsobi, Ze i oni za¢nou prodavat draz.

3. Rodici se krize v sektoru chovatel zvirat - v predchazejicim odstavci jsme nacrtli vyvoj
ekonomické situace u chovatell. Jejich hlavnim problémem jsou v soucasnosti vysoké naklady
na krmiva. Tyto naklady tvori az 50 procent vSech nakladd, které vynaloZi na chov. Stagnujici
prodejni cena vsak znemoznuje dosahovat pozadovanou vynosnost. Podle poslednich odhadd
Ministerstva zemédélstvi USA (USDA) chovatelé prasat prodavaji za nizsSi ceny, nez jsou
produkéni naklady. USDA odhaduje, Ze na kazdém prodaném zvireti ztraceji 20 az 30 dolard.
Chris Hurt, zemédélsky ekonom na Purdue University, predpoklada, ze americti zpracovatelé
veprového masa by v tomto roce mohli ztratit 3,5 miliardy USD, coz je 25 procent hodnoty
celkové americké produkce. 5
Nejenom ameriCti farmari se potykaji se ztratami. Spanélska asociace Anprogapor uvadi, ze
vysoké ceny krmiv v zemi zpUsobily, Ze 15 procent Spanélskych chovatell prasat zkrachovalo.
Primérné produkéni naklady v zemi jsou 1,2 EUR/kg, pri¢emz prodejni ceny jsou 0,9 EUR/kg. Ve
Velké Britanii je situace obdobna. Podle analytikii z ABN Amro se naklady na vyrobu jednoho
kilogramu veprového masa zvysily ze 108,2 penci v roce 2006 na 148,1 penci v breznu tohoto
roku. Naklady na krmiva se za stejné obdobi zvysily z 50 penci na 88 penci. V pripadé, ze
prodejni ceny budou kolisat kolem soucasné Urovné 115 penci/kg, britsti farmari mohou v tomto
roce zaznamenat ztratu 22 liber na jeden kus prasete. Celkové by zpracovatelé masa v této
zemi mohli utrpét ztratu na Grovni 200 milionG liber. Produkcni naklady se do roku 2010 podle
ABN Amro vyraznéji nesnizi. NepFizniva situace je i v dal$ich zemich véetné Ceska.

Graf €. 3: Odhad nakladl na produkci jednoho kg veprového masa ve VB (v pencich), zdroj:
ABN Amro
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4. Nelepsici se prognozy cen krmiv - zvySovani cen krmiv (kukurice, pSenice, séjovy Srot) je pro
producenty masa extrémné negativni zpravou. Pricin prudkého zdrazovani zemédélskych plodin
je nékolik. Na strané poptavky pozorujeme rychly rdst spotfeby pri vyrobé biopaliv. Obliba
alternativnich pohonnych hmot vzrostla poté, co se cena ropy na svétovych trzich zvysila o
desitky procent a pokorila nova historickda maxima. V minulém roce se na vyrobu etanolu ve
Spojenych statech spotfebovalo 81 milionG tun kukufice, coz predstavuje Ctvrtinu americké
produkce. Cim vic poroste cena ropy, tim vic kukufice plijde na vyrobu etanolu a méné do
chovatelského a potravinarského primyslu. To by mélo udrzet cenu komodity vysoko.

Na strané nabidky zemédélskych plodin pozorujeme problémy s velikosti sklizné. V minulém
roce postihly Kanadu, Australii i Ukrajinu extrémni sucha, ktera znicila mnoho hektar( pSenice.
V disledku toho propadly celosvétové zasoby komodity na nejnizsi Uroven za nékolik desetileti. |
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kdyZ podle poslednich odhad( vladnich organd by farmari méli pSenici v tomto roce osit vyrazné
vétsi plochu, nepredpokladame, Ze jeji cena poklesne na Urovné ze zac¢atku minulého roku.

Pomalé obnovovani vyroby veprového v Ciné - v nejlidnatéj$i zemi svéta se chova téméf
polovina celosvétové produkce prasat. Cina vSak v minulém roce zapasila s chorobou modrych
usi, kvali niz musely byt utraceny milidny kusl zvirat. To zapfricinilo, Ze zemé na trh dodala 44,2
milionu tun veprového masa, coz je o 10 procent méné nez v roce 2006. Neprizen osudu
pokracovala i letos, kdyz zimni boufky usmrtily priblizné 4,09 miliond veprid. Pocet prasnic se na
zaCatku roku odhadoval na Urovni 46,5 milionu kusl, coZz predstavuje meziro¢ni pokles o 7
procent. Tyto faktory se bezpochyby odrazi i na celkové produkci v roce 2008. Vladni prognoza
je, Zze Ciné se nepodari obnovit stada a vyprodukuje jenom 44,7 milion( tun veprového.
Kratkodobym nebezpecim mizou byt taktéz vykyvy pocasi. Vladni meteorologicka agentura
upozoriuje, Ze tento rok by vychodni Asii mohla postihnout vlna nadprimérnych teplot.
Nedostatek vody by mél na stada negativni disledek.

Graf €. 4: Produkce veprového masa (v tisic tunach), zdroj: USDA
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Mozna rizika:

1. Zejména z kratkodobého hlediska mlze ceny zatlacit pokracujici vybijeni stad a zvySovani
nabidky masa na trhu. Chovatelé snizuji pocet kusl zvifat, aby usetfili naklady na vykrm.

2. Cinskad vlada se snaZi snizit inflaci potravin v zemi. Jednim z moznych FeSeni je i vyssi
financni podpora tamnich zemédélcl, pro které to muze byt pobidka k vy$simu chovu
hospodarskych zvirat.

Zavér:
Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 aZ 6 mésici mohly zptsobit rist ceny veprového:

1.

Spotreba mas roste, a to zejména v Asii. Masa jsou povazovana za luxusnéjsi jidlo, proto
mizZeme ocekavat, Ze s ristem ekonomické prosperity v této oblasti, se bude zvySovat i
konzumace veprového.

Vepifové maso je oproti jinym zemédélskym produktim relativné podhodnoceno. Ceny
obilnin a olejnin v uplynulych mésicich vzrostly o desitky procent, na coz veprové maso
zatim nereagovalo.

Chovatelé zvirat jsou doslova sevreni v klestich. Na jedné strané jim rostou naklady na
chov. Na druhé strané stagnuji prodejni ceny. Tato situace neni dlouhodobé udrzitelna.
Ceny krmiv by mély nadale zlstat vysoko. Diivodem je biopalivova poptavka i omezeni na
strané nabidky. Podobné by mély zlstat draha nafta a dalsi energie, rovnéz klicové slozky
nakladi v zemédélstvi.

Cinska produkce kvili nelécitelné chorobé prasat a snéhovym bourkam prudce propadla.
Podle predbéznych prognoz se v tomto roce nepodari obnovit stav stad.

Specifikace kontraktu

» Futures na veprové maso (Lean Hogs), (CME, Chicago)

» Mésic dodani ¢erven 2008 (pripadné dalsi mésice pri dlouhodobé investici)

» Objem kontraktu: 40 000 liber

*  Kurz v US centech za libru

» Hodnota bodu: 1 cent = 400 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 400 USD)
e Margin 1962 USD



UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI Cl
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
PREDCHOZ{HO 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 NEMUS| 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 PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNI PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROB{HAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTI. 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.

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 VNITRNIMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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