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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva investovanim do komodit. Prvni cast je zamérena na teoretické
vymezeni komoditnich trhii. Znacna pozornost je vénovdana predevsim komoditnim burzam
a motivum obchodovani s komoditami. Druha cast podrobné pojednava o moznostech
investovani do komodit. Jsou zde predstaveny klasické i alternativni ndstroje, které slouzi
investorum v pripade, zZe se chtéji vystavit cenovym pohybiim na komoditnich trzich. Prakticka
cast se zabyva analyzou vybranych komodit a vytvorenim modelového komoditniho portfolia.
Vystupem celé diplomové prace je zhodnoceni investovani do vybranych komodit za zvoleny
casovy usek vcetne vypoctu vynosii a rizik pro investora.

KLICOVA SLOVA

Komodity, investovani, zlato, stribro, platina, paladium, med’

TITLE

Investing in selected commaodities

ANNOTATION

This diploma thesis deals with investing in selective commodities. The first part of the work is
dedicated to theoretical overview of commodity market, especially commodity exchanges and
motives of commodity trading. The next part is about the possibilities of investing in
commodities. There are presented classical and alternative instruments that can be used by
investors if they want to expose themselves to price movements on commodity markets. The
practical part deals with analysis of selected commodities and creating a commodity
portfolio. The output of the thesis is to evaluate investing in selected commodities, including
the calculation of income and risks for the investor.

KEYWORDS
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Uvob

Investofi hledaji stale nové prilezitosti pro zhodnoceni svych volnych prostredki
ainvestovani na finan¢nich trzich je jednou z moznosti, ktera v poslednich letech roste na
oblibé. Investoii si mohou na finanénim trhu vybrat z mnoha rGznych investi¢nich
instrumentii, vramci nichz se mohou podilet na vyvoji cen konkrétnich aktiv. Kromé
klasickych finan¢nich instrument v podobé akcii ¢i dluhopisti, se mizeme setkat také
s trochu opomijenymi redlnymi instrumenty, které jsou na rozdil od téch finan¢nich vazany na
konkrétni pfedmét, majici hmotny charakter. Jedna se napiiklad 0 investice do
podnikatelskych projektl, uméleckych sbirek, nemovitosti nebo komodit. Jak jiz samotny

nazev prace napovida, prave na investovani do komodity je zaméfena tato prace.

Komodity jsou soucésti naseho kazdodenniho Zivota, bez vétSiny z nich si jiz neumime
svij bézny zivot predstavit. Pod timto pojmem se skryvaji tak ¢asté suroviny jako je kukufice,
ryze, maso, kava nebo cukr. Jedna se ale také o primyslové kovy jako je méd’, hlinik, olovo,
nikl ¢i drahé kovy v podobé zlata, stiibra nebo platiny. Z energetickych surovin se
Vv poslednich letech dostava do popiedi zajmu predevsim ropa, kterd je vyuzivana v rtiznych
primyslovych odvétvich. Komodity jsou pro lidstvo velmi potiebné a do budoucna jejich
vyznam 1 nadéle poroste. Svétova populace se rozrlsta, a tedy 1 spotieba jednotlivych surovin

stale roste.

Komoditni trhy pfedstavuji zajimavy zpusob k moznému zhodnoceni disponibilnich
finan¢nich prostfedkii. I pies znacny potencidl, které komodity nabizeji, se jim ovSem
nedostava takové pozornosti jako akciim. Komodity oslovily investory aZz v poslednich
nékolika letech. Jednou z pfi¢in byla nepochybné finan¢ni krize v letech 2008/2009, ktera
vyustila v situaci, kdy investofi postupné rozprodavali akcie, dluhopisy ¢i jiné cenné papiry
a zacali se vice orientovat na realné investice. Dilezitym podnétem byl také nastup novych
investi¢nich nastroju, které umoznily pfistup na trh komodit nejen profesionalnim investortim,
ale i t¢m drobngjsim a méné zkusenym.

Diplomova prace je rozdélena do péti kapitol. Prvni kapitola se zabyva teoretickym
vymezenim komodit. Pro komplexni pochopeni komoditnich trhd je ¢ast kapitoly vénovana
charakteristice financ¢nich trhl s cilem zaclenit komodity v ramci tohoto trhu. Nasledn¢ je
vysvétlen pojem komodity a provedena jejich klasifikace dle komoditnich burz a odborniki,
zabyvajicich se komoditami. V kratkosti je také zminéna historie komoditniho obchodovani
pomoci forwardového kontraktu. Samotné komodity by vSak nebylo mozné vyuzivat jako

investi¢ni nastroj bez existence komoditnich trhli, proto zde jsou piedstaveny nejvyznamnéjsi
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svétové a evropské burzy, mezi nimi i Ceské komoditni burzy, které ovSem dosahuji

z celosvétového hlediska zanedbatelného vyznamu.

Druha kapitola podrobné¢ pojednavd o moznostech investovani do komodit, které
jsou dostupné pro profesionalni i drobné investory. Pozornost je zde vénovana klasickym
investiénim instrumentam — futures, forward, opce, swapy, ale téZz i alternativnim
instrumentim V podobé komoditnich podilovych fondt, EFT ¢i managed futures. Prace se
také zabyva pfimému fyzickému ndkupu komodit, komoditnimi indexy a investovanim
prostiednictvim koupé akcii spole¢nosti, jez se urcitym zpisobem zabyva komoditami.
U kazdé zuvedenych moznosti jsou specifikovany vyhody a nevyhody, které jsou spojeny

s danym zpiisobem investovanim.

Po teoretickém vymezeni komoditnich trhii a moznosti, v ramci nichz se mizeme ucastnit
investovani na tomto trhu, se nasledujici kapitola vénuje analyze vybranych komodit.

Jednotlivé komodity jsou podrobeny fundamentalni a nasledné i technické analyze.

V ptedposledni kapitole je vytvofeno modelové komoditni portfolio. Soucasti této kapitoly
je také zdlvodnéni, pro¢ investovat do vybranych komodit a nasledné provedeni vypocti
vedoucich k zjisténi ocekavané vynosové miry a rizika jednotlivych komodit a celkového

portfolia.

Vystupem diplomové prace je zhodnoceni vynosnosti a rizika modelového portfolia za
zvoleny ¢asovy horizont. V této ¢asti jsou také zakomponovany vlastni navrhy a doporuceni
vztahujici se k danému portfoliu, které by mély napomoci budoucim investorti planujici

investice do komodit.

Cilem prace je popsat a zhodnotit investovani do vybranych komodit za zvoleny ¢asovy

usek vcetné vypoctu vynost a rizik pro investora.
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1 SPECIFIKACE KOMODITNICH TRHU

1.1 Komodity jako soucast finan¢nich trhi

Komodity jsou spolecné s dalSimi investi¢nimi instrumenty soucasti finan¢nich trhd.
Z toho duvodu je nasledujici ¢ast zaméfena na charakteristiku finan¢nich trhi a jejich
strukturu s cilem zaclenit komodity V ramci tohoto trhu. V' [58, str. 23] je finanéni trh
vymezen jako: , Souhrn investicnich instrumentii @ produktu, instituci, postupi a vztahii, pri
nichz dochazi K prelévani  volnych financnich zdrojit mezi prebytkovymi a deficitnimi
jednotkami na dobrovolném smiluvnim zdakladé. Jinymi slovy finanéni trh je prostedi, kde
dochazi k ptemist'ovani volnych penéznich prostiedkii od piebytkovych subjekti k subjektim
deficitnim. Dobfe fungujici finanéni trh tak pfispiva kK efektivnimu vyuzivani zdroja a tim ke

zvySeni ekonomické produktivity.

Ve vySe zminéné definici finanéniho trhu je uveden pojem investiéni instrumenty.
Investi¢ni instrumenty piedstavuji aktivum, které investorovi piinasi narok na budouci piijem,
ato v podob¢ dividend, kuponovych plateb, kurzovych ziska ¢i tirokt a splatek jistin. Veskeré
investi¢ni instrumenty je mozné rozdélit na dv€ zédkladni skupiny, kterymi jsou finan¢ni
instrumenty a realné instrumenty. Finan¢ni instrumenty pfedstavuji mnohem pocetnéjsi a dle
mnozstvi uzavienych obchodu i oblibengjsi skupinu. Jedna se napf. 0 cenné papiry, financni
derivaty, terminované nebo spofici ucty, pojistovaci kontrakty apod. [58, str. 23] Realné
investi¢ni instrumenty jsou na rozdil od finan¢nich instrumentl vazany na konkrétni ¢innosti
predevsim investice do podnikatelskych projektl, uméleckych sbirek, nemovitosti nebo prave

komaodit. [47, str. 48]

Podle druhu obchodovanych investi¢nich instrumenti muzeme finan¢ni trh rozdé€lit na
Ctyfi segmenty - penézni, kapitdlové, ménové a trhy realnych aktiv. Na penéZznim trhu se
obchoduje pouze s kratkodobymi finan¢nimi instrumenty, tedy S takovymi, které maji dobu
splatnosti maximalné jeden rok. Je pro né typicky nizky vynos, nizké riziko, ale pomérné
vysoka likvidita. Témito instrumenty mohou byt kratkodobé uvéry a kratkodobé cenné papiry

Vv podobé pokladni¢nich poukéazek, depozitnich certifikat, komercnich papirt ¢i smének.

Dlouhodobé finan¢ni investicni instrumenty S platnosti delSi jak jeden rok jsou
obchodovany na kapitalovych trzich. Patii sem akcie, dlouhodobé dluhopisy, podilové listy,
hypote¢ni zastavni listy, investicni certifikaty nebo financni derivaty. Ve srovnani S nastroji

penézniho trhu je lze vzhledem Kk dlouhodobéjsimu charakteru obecné povazovat za
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rizikov¢jsi, ale také za vynosnéjsi. ,,Likviditu je nutné posuzovat pripad od pripadu vidy ve

vztahu k instrumentu a ve vztahu k triu, kde je tento instrument obchodovan.* [58, str. 31]

Meénovy trh predstavuje trh, kde se obchoduje s cizimi ménami. Tento trh mizeme rozdélit
na dva dil¢i segmenty, a to trh devizovy a trh valutovy. Na devizovych trzich se obchoduje
S bezhotovostnimi formami cizich mén. Jedna se piedev§im 0 terminované devizové
kontrakty, ale také napt. 0 sménky ¢i Seky Vv cizich ménach. Naopak valutové trhy predstavuji

trhy s hotovostnimi formami cizich mén.

Poslednim trhem je trh realnych aktiv. Jak jiZ nazev napovida, jedna se o trh, kde jsou
obchodovany redlné investi¢ni instrumenty, tedy takové, které jsou vazany na konkrétni
pfedmét. A praveé do tohoto trhu je zaclenovan i trh s komoditami. Trh realnych aktiv vSak
nedosahuje takového vyznamu jako trh finan¢nich aktiv. Do redlnych investic investofi
vkladaji své prostifedky predevsim v obdobi hospodaiské ¢i politické nejistoty nebo V ptipadé

vysoké miry inflace.

V nékterych odbornych publikacich se mizeme setkat se specifickym vymezenim drahych
kovu (zlato, stiibro, platina, paladium), kdy jsou tyto investi¢ni aktiva zarazeny do skupiny
finan¢nich instrumentl. Toto zaclenéni vychazi piedevs§im z historického hlediska, kdy tyto
kovy slouzily jako platebni prostfedek. V ramci této prace vSak budou drahé kovy vnimany

jako komodity, a tedy jsou zafazeny do realnych investi¢nich instrumenta.

1.2 Definice komodit

Komodity jsou soucésti kazdodenniho Zivota ¢lovéka. Jsou vSude kolem nés a neni dne,
kdy bychom se s nimi nesetkali, nespotiebovavali je ¢i je nenakupovali. Pod timto pojmem se
skryvaji tak Casté suroviny jako jsou pSenice, kukufice, kava, maso, ale i ropa, zlato ¢i ocel.
Vyznam komodit pro c¢loveéka vystizné shrnuje nasledujici véta: ,,Komodity jsou jednim
Z naprostych zakladi Zivota na nasi planeté a dokud bude existovat lidstvo, bez pochyb zde
budou i nejriiznéjsi komodity, které budou dnes a denné nakupovat nebo prodavat miliony

lidi. * [43, str. 13]

Komodity jsou v jednotlivych odbornych publikacich rizné charakterizovany. Spole¢nym
znakem vétSiny definic vSak byva tvrzeni, Ze komodita je surovina nebo zbozi, ktera je
vzajemné zastupitelnd a nezéalezi tedy na tom, kdo danou komoditu vyprodukoval. Jinymi
slovy, kukufice vypéstovana Vv jedné zemi by méla mit totoznou kvalitu jako kukufice

vypéstovand na opacném konci svéta. Ve skuteCnosti se vSak kvalita muze Vv riiznych
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ohledech lehce lisit, a proto v ptipadé, ze je danéd komodita obchodovana na burze, musi plnit

minimalni standarty ¢i pozadavky na kvalitu.

Komoditou tedy naptiklad nemohou byt mobilni telefony, které vyrab&ji rtizni vyrobci
s odlisSnymi funkcemi, odlisSnou kvalitou a rozdilnou cenou. Vystiznou definici ve své
publikace uvadi Rejnus:[48, str. 222] ,,Komodity Ize charakterizovat jako stejnorodé, neboli
zamenitelné druhy zbozi (predevsim se jedna 0 suroviny c¢i0 vyrobni polotovary), jez lze

standardizovat a v navaznosti na to i obchodovat bez své fyzické pritomnosti.*

1.3 Déleni komodit

Vzhledem k velkému mnozstvi komodit, s kterymi se obchoduje na svétovych trzich,
dochazi pro lepsi zpiehlednéni K jejich dalsi klasifikaci, ktera vSak neni jednotna. V odborné
literatute, ale iV praxi se muzeme setkats riznym c¢lenénim. Jednotlivé podskupiny jsou
sestaveny tak, aby co nejpfesnéji odrazely pozadavky jednotlivych investort ¢i burz. Jiné
¢lenéni bude vyuzivat drobny investor, ktery mé z diivodu omezenych finan¢nich prostredkil
moznost investovat jen do nékolika malo komodit a jiné ¢lenéni nalezneme u profesiondlnich
investori disponujicich nejenom dostatecnymi finan¢nimi prostiedky, ale i znalostmi
a zkuSenostmi. Na burzéach je pak rozhodujicim faktorem pro klasifikaci komodit predevSim
zamé&feni dané burzy a mnozZstvi nabizenych komodit k obchodovani. Naptiklad na Komoditni
burze Praha probih4 ¢lenéni do tfi sekci, ato na dfivi a dfevni hmotu, agrarni komodity
a sekci primyslovych a ostatnich komodit. Toto ¢lenéni by bylo pro vétSinu svétovych burz
zcela nedostacujici, avSak vzhledem k izkému zaméfeni této burzy neni podrobnéjsi rozdéleni
nutné. V nasledujici ¢asti budou uvedeny dvé moznosti v ¢lenéni komodit vychazejicich

z odbornych publikaci.

Prvni zptsob, jak klasifikovat komodity je rozdéleni dle Rogerse [49, str. 240],
profesiondlniho investora, ktery se investovanim do komodit zabyva jiz tadu let.
Z Rogersovoho ¢lenéni vychazi mezinarodni komoditni index (Rogers International
Commodity Index). Tento index vytvofil v roce 1998 z divodu nevyvazenosti tehdejsich

indextl zamétenych na komodity. Komodity jsou tfidény do péti podskupin:
e Obiloviny a olejniny (kukufice, oves, sojové boby, ...),
e skot (zivy skot, vepfové maso, ...),
e potraviny a ptirodni vlakna (kakao, kava, cukr, bavlna, stavebni dfivi, ...),

e kovy (méd, zlato, stiibro, platina, olovo, nikl, paladium, ...),
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e ropa (ropa, topny olej, zemni plyn,...).

Dalsi mozné dé€leni uvadi Fabozzi v [11, str. 8] The Handbook of Commodity. Komodity
jsou zde c¢lenény na dvé zakladni kategorie — tvrdé (hard) a mékké (soft). Z nize uvedeného
obrazku 1 Ize v tomto ptipadé¢ usoudit, ze rozd€leni do téchto dvou skupinu zavisi na tom, zda
je dand komodita obnovitelna ¢i nikoliv. Tvrdé komodity zastupuji skupinu neobnovitelnych.
Cena téchto komodit zavisi pievazné na celkovych celosvétovych zasobach. Podkategorii této
skupiny jsou energetické komodity a kovy. Naopak o m¢kkych hovotfime Vv souvislosti
s obnovitelnymi komoditami. Celkova produkce, a tedy také cena dané komodity, je v zna¢né
mife ovlivnéna pocasim. Tuto skupiny tvoii agrarni produkty Vv rozdéleni na hospodaiska

zvitata a zemé&d¢€lské produkty.

Komodity
Tvrdé komodity M¢kké komodity
Energeticke Kovy Hospodaiska Zemédélské
komodity zvitata produkty
| Ropa Brent | , — Hovézi maso , ,
— Lehkiropa | Frumyslové Drahé | Zivy dobytek Mekkeé Zma a osiva
[ Uhli — Hlinik — Zlato L Zivé prasata — Kava — Fazole
|~ Plynovyolej [ Chrom — Iridium — Praseci zaludky — Kakao — Je¢men
| Topnyolej — Mad — Paladium — Bavina — Repka
| Zemniplyn [ Olovo I Platina — Pomeran¢. |— Kukufice
— Bezolovnaty [ Rtut — Osmium Dzus — Proso
benzin — Nikl I~ Rhodium — Kaucuk — Oves
I Selén — Ruthenium — Cukr — Olejniny
— Cin — Stiibro —Hedvabi ~ [—Ryze
— Titan — Dievo — Zito
— Zinek — Vlna — Sojova zrna
— Sdjovy olej
— PSenice

Obrazek 1: Rozdéleni komodit

Zdroj: upraveno podle [11, str. 8]
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1.4 Komoditni trhy

Samotné komodity by nebylo moZné vyuZzivat jako investi¢ni nastroj bez existence
komoditnich trhli, které umoziuji jejich obchodovani. Obecné lze rozliSovat trhy
organizované a neorganizované. Neorganizované trhy jsou trhy, které jsou volné piistupné,
kde poptavka a nabidka instrumentti neni organizovana zadnym subjektem. Tedy obchody se
zde uskuteciuji pfimo mezi kupujicim a prodavajicim. Tyto trhy byvaji také oznaCovany jako
OTC trhy (over-the-counter) neboli trhy ,,pies piekazku“. Naproti tomu organizované trhy
jsou zpravidla ptisn¢ regulovany zakony dané zemé. Byvaji charakterizovany jako trhy: ,,Kde
licencovany subjekt organizuje nabidku a poptavku po investicnich instrumentech v souladu
splatnou legislativou a podle  stanovenych  pravidel a predpisi*.  [58, str. 31] Na
organizovanych trzich se setkava anonymni nabidka a poptavka, a tedy uskute¢néni obchodu,
jeho prubéh a zajisténi je v kompetenci organizatora daného trhu. Dle miry regulace jsou
organizované¢ trhy dale rozdéleny na trhy burzovni a mimoburzovni. Vyrazné piisnéjsi
pravidla jsou zavedeny na burzovnich trzich. Burzovni trh lze charakterizovat jako:
»Zvlastnim zpiisobem organizované shromazdeéni subjektii, kteri osobné nebo elektronicky
obchoduji s presné vymezenymi instrumenty presné vymezenym zpusobem podle presné
vymezenych burzovnich pravidel a predpisiiV presné  vymezeném case.” [58, str. 29]
Z uvedené definice je patrné, Ze obchodovani, ale i samotné obchodni instrumenty jsou na
tomto trhu velmi ptisné standardizované a nepfipousti se téméf zadné odchylky. Z divoda
ptisnych pozadavkll vznikl mimoburzovni trh. Do jist¢é miry zde mohou byt poZzadavky
uzpusobeny potiebdm ucastnikiim obchodii. Mohou zde byt napiiklad vyuzivany jiné
obchodni systémy, uctovany nizsi poplatky, stanoveny odlisné €asy pro obchodovani nebo
pfijimany itakové investi¢ni instrumenty, S kterymi neni na burzovnich trzich mozné

obchodovat. [47, str. 120]

Rozhodne-li se investor vstoupit na komoditni trhy, musi si sam dle svych pozadavku
urcit, jaky trh je pro néj nejvyhodnéjsi. Obecné lze fici, Ze diky pfisné standardizaci jsou
organizované trhy vhodnéjsi pfedev§im pro méné zkuSené investory. Na OTC trzich by
vlivem nedostatecnych znalosti mohlo dojit k uzavieni obchodu, ktery by pro investora

nemusel byt vyhodny.

Dulezité je jest¢ zminit, Ze na komoditnich trzich je moZzné uzavirat dva druhy obchodi,
ato obchody promptni a terminované, které se od sebe lisi délkou casové prodlevy mezi
okamzikem uzavieni obchodu a terminem jejich skuteéného vypotadani. Promptni obchody

jsou charakteristické tim, ze vypotfadani probiha v pomérné kratkém casovém odstupu
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(maximaln¢ né¢kolika dni) po uzavieni obchodu. Pokud vSak mezi okamzikem uzavieni
a sjednanym terminem vypotadani existuje delsi (¢asto 1 n€kolika mé&si¢ni) prodleva, jedna se
0 obchody terminované. Motivy K uzavirani téchto obchodti mohou byt rizné. Pti uzavirani
promptnich obchodll byva zajmem kupujiciho dany kontrakt nejen uzaviit, ale té€z jej fyzicky

vyportadat. Zatimco terminované obchody se uzaviraji zejména z divodu spekulace.

V nasledujici ¢asti jsou uvedeny vyznamné svétové aevropské burzy, ataké méné

rozvinuté burzy piisobici na ¢eském burzovnim trhu.

14.1 Svétové komoditni burzy

Komoditnich burz existuje ve svété velké mnozstvi. V zasad¢ lze konstatovat, ze kazda
vyspéla zemeé ma svoji komoditni burzu. Nejvyznamnéjsi komoditni burzy vSak nalezneme
pfedevsim v USA. Nejvétsi a nejvyznamngjsi americké burzy byly zakladany jiz v 19. stoleti.
Za svou dobu proSly vyznamnym rozvojem a svou ¢innosti znacné ptesahuji obchodovani
v USA. V poslednich letech nabyvaji na vyznamu i komoditni burzy v Asii. Hlavni vyhodou
svétovych burz je jejich likvidita, ¢astéj$i obchodovani a mnozstvi nabizenych investi¢nich

instrumentu.
CME Group

Americkd CME Group je V soucasnosti dobé nejvétsi derivatovou burzou svéta. CME
Group vznikla v roce 2007 fuzi dvou vyznamnych burz Chicago Mercantile Exchange (CME)
a Chicago Board of Trade (CBOT). V nasledujicim roce ziskala CME Group dal$i burzu —
New York Mercantile Exchange (NYMEX) a Commodity Exchange (COMEX). Spojenim
téchto tii burz vznikla spole¢nost ovladajici 90 % derivatovych obchodti na americkém trhu
a neexistuje témet Zadny instrument, S kterym by nebylo mozné na CME Group obchodovat.
| nadale probiha neustale rozsifovani. Posledni spojeni probéhlo v roce 2012, kdy se ke

spolecnosti piipojila burza Kansas City Board of Trade (KBOT). [7]
Chicago Board of Trade (CBOT)

Historie CBOT spada az do roku 1848 a jedna se 0 nejstarsi komoditni burzu svéta. Burza
vznikla za u¢elem obchodovani se zemedélskymi produkty. Nyni vSak na této burze najdeme
nejen zemédelské komodity (pfedevsim kukufici, pfesnici a s6jové boby), ale také trokové

miry a akciové indexy.

17



Chicago Mercantile Exchange (CME)

CME byla zaloZena roku 1898 pod pivodnim nazvem Chicago Butter and Egg Board. Jak
jiz pivodni ndzev naznacuje, byla burza zameéfena predevSim na ZzivociSné produkty.
I v soucasné dobé se zde obchoduje piedev§im s mlécnymi vyrobky a dobytkem, ale také
s diivim, palmovym olejem ¢i S ménami. K zajimavym alternativnim investicim na této burze

patii derivaty na pocasi.
New York Mercantile Exchange (NYMEX)

NYMEX bylavroce 1872 zalozena skupinou obchodnikii zabyvajici se mlécnymi
produkty jako Butter and Cheese Exchange of New York. Postupem let bylo portfolio
roz§ifeno anazev byl zménén na New York Mercantile Exchange. V soucasné dobé se na
burze obchoduje s derivaty na ropu, zemni plyn, topny olej a dal§imi ropnymi produkty.
Soucasti této burzy je také Commodity Exchange (COMEX), na které se obchoduje s kovy,

a to s derivaty na zlato, stiibro ¢i med.
Shanghai Futures Exchange

Shanghai Futures Exchange (SHFE) je nejvétsi ¢inskd komoditni burza a zaroven jedna
z nejvyznamngéjsich komoditnich burz na svété. Toto postaveni ziskala predev§im nadmérnym
ristem V obchodovéani s médi a oceli. Kromé& téchto dvou komodit je na burze moZné
obchodovat se zlatem, stfibrem, hlinikem, zinkem, olovem, pfirodnim kaucukem a topnym
olejem. SHFE byla zalozena v roce 1998 spojenim tii vyznamnych ¢inskych komoditnich
burz, ato Shanghai Metal Exchange, Shanghai Cereals and Oil Exchange a Shanghai
Commodity Exchange. Vyznamny vliv nejen této burzy, ale i ostatnich ¢inskych komoditnich
burz na svétovych trzich lze ocekavat i v nasledujicich letech, tento fakt vyplyva pfedevsim

z postaveni zemé jako nejvétsiho kupujiciho vétsiny klicovych komodit. [50]
Intercontinental Exchange (ICE)

Intercontinental Exchange (ICE) wvzniklavroce 2000 v Atlanté. V pocatcich svého
pusobeni se zaméfovala jen na energeticky trh, ale diky rozsahlym akvizicim se produktové
portfolio této spolecnosti znacné rozsitilo. Od roku 2007 vlastni New York Board of Trade
(NYBOT), pozdégji ptejmenovana na ICE Futures U.S., Zde se primarn¢ obchoduji komodity
jako je kava, kakao, bavlna, pomerancovy dzus ¢i cukr. Vyznamna udalost nastala v roce
2013, kdy ICE ziskala NYSE Euronext. Timto krokem seizna¢né rozsifilo portfolio
nabizenych komodity. [17]
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142 Evropské komoditni burzy

V ramci Evropské unie neni problematika komoditniho burzovniho trhu harmonizovéana
a ani v nasledujicich letech nelze oc¢ekavat jeji sjednocovani, proto maji burzy Vv jednotlivych
zemich rozdilné pravnické formy a mohou piisobit bud’ jako vefejnopravni subjekty nebo

soukromé subjekty.

V pribéhu minulych let doSlo na zdpadoevropském trhu ke slouceni menSich burz
zaméefenych na komoditni obchodovani, a tim vniklo na tomto trhu nékolik vyznamnych
hraci. Obdobny vyvoj lze ocekavatiVvbudoucnu ve stiedni a vychodni Evropé. Mezi
vyznamné komoditni burzy na evropském trhu patii London Metal Exchange a mad’arska
burza Budapest Commaodity Exchange.

London Metal Exchange

Komoditni trh mé ve Velké Britanii dlouholetou tradici. Nejvyznamnégj$i burzou je
proslula London Metal Exchange (LME). LME byla zalozena jiz v roce 1877 a za dobu svého
pusobenim se stala svétovym centrem pro obchodovani s primyslovymi kovy. Vice nez
80 % vSech obchodl s nezeleznymi kovy je uskute¢novano pravé na této burze. Kromé
nezeleznych kovi (hlinik, méd’, nikl, zinek, cin) jsou zde vyznamné ovliviiovany i ceny
drahych kovi (zlato, stiibro, platina, paladium) a strategickych kovu (arsen, chrom, hoicik,

kfemik, rtut’ apod.). [36]
Budapest Commodity Exchange

Tuto burzu je dilezité zminit pfedev§im proto, Ze se jedna o kapitadlové nejsilngjsi,
nejlikvidngj$i a nejprogresivnéjsi burzu ve stfedni a vychodni Evropé€. Byla zaloZena jiz
vroce 1989, alezdivodu vyrazného poklesu uzavienych obchodi doslo v roce
2005 k zaclenéni této burzy pod Budapest Stock Exchange. Hlavnim sortimentem v portfoliu

burzy jsou predevsim krmné zemédé€lské produkty z kategorie zrniny a obiloviny. [4]

1.4.3  Komoditni burzy v Ceské republice

Ceské komoditni burzy se poétem a velikosti uzaviratelnych obchodii nemohou rovnat
komoditnim burzam na svétovém trhu. To potvrzuje i skute¢nost, Ze vétSina tuzemskych burz
obchoduje jen nékolik dniVv mésici (napf. na Komoditni burze Praha je mozné uzavirat
obchody pouze kazdou stfedu v mésici) nebo V poslednich letech nevykazuji zadné burzovni
obchody (napt. Obchodni burza Hradec Kralové). Spole¢nym znakem komoditnich burz v CR
je ijejich pomémé kratka doba plsobeni a podobné spektrum obchodovanych komodit.

Obchoduje se predevsim s primyslovymi, agrarnimi a dfevatskymi komoditami.
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Plodinova burza Brno

Plodinové burza Brno je nejstarsi burzou v Ceské republice, na trhu ptisobi jiz od roku
1992. Obchodovani na brnénské burze neprobiha v elektronické podobé, ale pouze piimo na
parketu burzy. Je zde mozné uzavirat obchody promptni s dobou plnéni do 30 dnu, a také
obchody terminované s terminem plnéni do 270 dnii. Pfedmétem burzovnich obchodi jsou

ptedevsim obiloviny, rostlinné komodity, dievo a cukr. [45]
Obchodni burza Hradec Kralové

Od svého vzniku V roce 1995 je podobné¢ jako Plodinova burza Brno zaméiena na obchody
S produkty rostlinné a zivocisné vyroby a na vyrobky vzniklé jejich zpracovanim. Burza vSak

Vv poslednich letech nevykazuje zadné uzaviené obchody. [41]
Ceskomoravska komoditni burza Kladno

Ceskomoravska komoditni burza Kladno (CMKBK) ptisobi na trhu jiz od roku 1995.
V pocatcich svého piisobeni se profilovala jako univerzalni burza orientovana na Sirokou
Skalu komodit. V poslednich letech vSak své portfolio nabizenych komodit zna¢né redukuje

a specializuje se predevsim na dievarsky a energeticky segment.

V souvislosti se vznikem Power Exchange Central Europe (PXE) vroce 2007, as tim
souvisejicim pfesunem nabidky dominantniho vyrobce elektiiny na novy trh, byla kladenska
burza nucena seV energetickém segmentu zaméfit predev§im na obchody s dodavkami

elektfiny a zemniho plynu pro koneéné zakazniky. [38]
Komoditni burza Praha

Komoditni burza Praha byla zaloZena vroce 2002. Od pocatku svého plsobeni se
zam¢tfovala predev§im na zemédé€lské komodity. V soucasné dobé€ je ¢innost burzy rozdélena
do tfi sekei, ato diivi a dfevni hmota, agrarni komodity a sekce prumyslovych a ostatnich
komodit. AvSak s agrarnimi komoditami neni mozné na této burze nyni obchodovat.

Obchodovani probiha pouze elektronickou formou. [28]
HRAPRAKO komoditni burza

Komoditni burza se se sidlem v Olomouci vzniklavroce 2007. Nazev burzy tvofi
pocatecni pismena zakladajicich spole¢nosti (HRAMAX, s.r.o., PRAKOV, sr.0., KOVMAT
Trade, s.r.0.). Na této burze jsou uzavirany pouze obchody s fyzickou dodavkou komodit, a to

predevsim agrarnich a pramyslovych. [39]
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Komoditni burza Ri¢any

V roce 2008 vstoupila na trh Komoditni burza Riany. Na burze jsou obchodovany
prumyslové komodity, pfedev§im nerostné suroviny, barevné kovy a jejich slitiny, polotovary
a vyrobky z nich. Pocet uzavienych obchodu je v§ak velmi nizky, konkrétné v roce 2013 bylo

uzavieno pouze pét obchodu. [40]
Power Exchange Central Europe

Power Exchange Central Europe (dale jen PXE) vznikla v roce 2009 zménou pravni formy
Energické burzy Praha na akciovou spolec¢nost. Je dcefinou spolecnosti Burzy cennych papiru
Praha, a.s.asoucasti skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG). Jiz vV roce svého
Evropé. V soucasné dobé je pfedmétem obchodovéni elektfina s mistem dodéaniv CR, na

Slovenku a v Mad’arsku. [46]

1.5 Historie komoditniho obchodovani

Podle nékterych pramenti saha historie komoditniho obchodovani az k 6 tisic let staré
Cing. Avsak prvni skute¢né dochované doklady spojené s obchodovanim komodit se vztahuji
do 17. stoleti k Japonsku. V této dobé se zde zacal pouzivat novy obchodni instrument, dnes
nazyvany jako forwardovy kontrakt, K zajisténi trody ryze. Kontrakt slouzil jak péstiteltim,
tak 1 obchodnikim. Divodem, pro¢ japonsti zemédé€lci vyuzivali tento instrument, byla
potieba zajistit dostatecné financni prostfedky jesté pfed jejim samotnym vypéstovanim. Tyto
prostfedky jim mohl nabidnout obchodnik, ktery naopak védél, Ze v budoucnu bude danou
komoditu potifebovat. Uzavieli tedy smlouvu, ve které se farmar zavazal, ze zajisti pro
obchodnika uréité mnozstvi ryze kK dohodnutému terminu a naopak obchodnik mél povinnost
za ni zaplatit pfedem dohodnutou cenu. Smlouva byla vyhodna pro obé strany. Obchodnik
pfedem véde€l cenu a mnozstvi ryze, které mu bude dodano a farmai mél zase svého jistého

kupce jesté pied tim, nez zacal péstovat. [43, str. 20]

Casem vsak vyslo najevo, Ze ne vzdy je tato smlouva vyhodna pro obé strany zaroves.
Mohla nastat situace, ze vV dob€ uzavreni kontraktu byly idedlni podminky pro péstovani ryze,
coz vedlo k prebytku a tim k nizkym cenam této komodity. V dobé plnéni se vSak situace
mohla zcela zménit. RyZe bylo nedostatek a na zakladé vztahu nabidky a poptavky jeji cena
prudce stoupla. To mélo za nésledek, Ze péstitel byl nucen na zédkladé¢ smlouvy prodat svou
urodu za cenu stanovenou V dobé uzavieni kontaktu, kterd vSak byla mnohem niz§i nez

v dobé¢, kdy tuto urodu skutecné dodaval. V této situaci naopak profitoval obchodnik. Ten
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nakoupil ryzi za mnohem méné, nez byla jeji aktualni cena na trhu a danou komoditu tak
mohl se znacnym ziskem prodat dal. Postupem Casu se zacalo obchodovat se samotnymi
kontrakty. Pokud obchodnik tusil, ze bude tiroda $patna, mohl uzaviit fadu kontrakti, které
VvV moment¢ ristu cen prodaval za vyssi cenu dalSimu obchodnikovi. Diky moznosti rychlého
zbohatnuti (pro jiné zase zchudnuti) se témito kontrakty zacCali zabyvat i lidé, ktefi ve
skuteCnosti zadnou ryzi nepotiebovali, ale pouze spekulovali na rGstu nebo poklesu ceny.

Na podobném principu funguje obchodovani s forwardovymi kontrakty dodnes. [43, str. 21]

1.6 Motivy pro obchodovani na komoditnich trzich

Motivy pro vstup na komoditni trhy mizeme rozdélit do tfech kategorii - spekulace,
hedging a arbitraz. V nasledujicim textu bude vysvétlena jejich podstata a cile, kterych se
snazi Ucastnici téchto piistupt docilit.

Spekulace

Pravé spekulace tvoii pfevaznou cast obchodl realizovanych na komoditnich trzich.
Spekulaci se oznacuje termin, kdy diivodem investice je profitovani na cenovych pohybech.
Spekulant ma moZnost vydélavat nejen na riistu ceny daného aktiva, ale také na poklesu.
Neustale se snazi vyhledavat a nasledn¢ nakupovat ze svého pohledu podhodnocena aktiva
anaopak prodavaji aktiva, ktera povazuji za nadhodnocend. Tim spekulanti zabranuji
dlouhodobému  jednostrannému  vyvoji cen investicnich instrumentl a jsou tedy

nepostradatelnou soucésti trhu.

Spekulace jsou povazovany za pomérné vysoce rizikové operace a to predevsim z divodu,
ze jsou postaveny na faktoru ofekavani budouciho vyvoje trznich cen, ktery ne vzdy lze

spolehlivé odhadnout. [48, str. 71]
Hedging

Pomoci hedgingu se ekonomické subjekty zajist'uji proti neptiznivému cenovému vyvoji,
ktery muze nastat vV budoucnosti. Subjekty vyuzivajici hedging je mozné rozdélit na dvé
skupiny. Prvni znich se snazi chranit proti poklesu ceny dané komodity. Jednd se
napf. 0 zemé&délského producenta. Druha skupina, reprezentovana napt. zpracovatelem dané
zemé&délské komodity, se naopak zajist'uje proti riistu ceny. K zajisténi se vyuzivaji nejcastéji

futures kontrakty, ale setkat se mizeme i S opcemi ¢i swapy.
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Arbitraz

Tretim a zaroven poslednim motivem pro komoditni obchodovani je arbitraz. Podstatou
arbitraze je vyuzivani cenovych rozdili existujicich v pfislusném okamziku u totoznych
komodit na riznych trzich. Cilem tedy je nakoupit komoditu na burze S nizsi cenou a nasledné
tuto komoditu prodat na burze s vyssi cenou. Je vSak nutné brat v uvahu naklady, které jsou
S timto procesem spojeny. Jednd se predevSim 0 poplatky burzam, piipadné¢ dopravné,
pojisténi apod.

Kromé vySe zminéné arbitraze, ktera je oznaCovana jako ,,mistni“, se muze setkat i s tzv.
»casovou* arbitrdzi. Ta spoc¢iva v soucasném néakupu a prodeji tytéz komodity na promptni
a terminové burze V piipadech, kdy je promptni cena oproti terminové cené nizsi o tolik, aby

pokryla naklady obou obchodt a jesté navic realizovala zisk. [48, str. 71]

Tim, ze investofi pfechazeji z jednoho trhu na jiny, ktery je pro né€ Vv danou chvili
vyhodnéjsi, napomahaji sbliZovani cen, a tim zacne plvodni investicni vyhoda postupné
zanikat a dojde k rovnovaze na obou trzich. Obecné lze arbitrazni obchody povazovat za

méne rizikové ¢i dokonce bezrizikové.

1.7 Vyhody a nevyhody komoditniho obchodovani

Jako kazda investice, takiinvestovani do komodit, ma své klady a zapory. Mezi
nejcastéjSi divody, pro¢ investovat do komodit, byva v odbornych publikacich uvadéna
diverzifikace portfolia. Zafazenim komodit do portfolia muize investor docilit lepsi
diverzifikace, coZ je zpusobeno tim, Ze neexistuje téméef za4dnad korelace mezi redlnymi
a finan¢nimi investiénimi instrumenty. Tedy, chce-li investor snizit celkovou rizikovost své
portfolia, m¢l by investovat jak do finanénich, tak irealnych investi¢nich instrumentd.
[58, str. 290] Komodity mohou také slouzit jako ochrana proti inflaci, nebot’ jejich vynosova

mira S ristem inflace obecné roste. Dalsim diivodem muze byt i dilezitost komodit v lidském

zivoté, kdy s ristem svétové populace, roste i poptavka po komoditach.

Pii investovani do komodit je vSak zapotiebi uvazit i jejich nevyhody. Mezi tyto nevyhody
lze zatadit vysoké transakéni ndklady, které jsou spojeny S ndkupem a drzbou komodit.
Dilezité je také zminit skutecnost, Ze v prubéhu drzby komodit neplyne investorovi zadny
penézni dichod ane vzdy existuje efektivni a likvidni trh pro danou komoditu. Navic
investice jsou vhodné spise z dlouhodobého hlediska, nebot’ vynosova mira v kratkém obdobi

znacén¢ kolisa. [58, str. 293]
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1.8 Zpusoby obchodovani na komoditnich trzich

Dle doby drzeni komodity mizeme obchodovani na komoditnich trzich rozd€lit na pozi¢ni

a intradenni.
Pozi¢ni obchodovani

Pozi¢ni obchodnik drzi sviij kontrakt po dobu minimaln¢ jednoho dne, ale mize své pozice
drzet in€kolik tydnt, mésict ¢i rokd. Pfi tomto zplisobu obchodovani pracuje obchodnik
predevsim s dennimi, tydennimi piipadné mésicnimi grafy. Vyhodou pozi¢niho obchodovani
je predev§im mensi ¢asova narocnost, kdy obchodnikovi sta¢i jen nékolik hodin tydné k tomu,
aby byl schopen analyzovat, naplanovat a pfipravit své obchody. V ptipadé, ze jde trh
spravnym smérem, je tento piistup spojen S vyssimi zisky. Naopak jako nevyhodu lze uvést
vyssi poplatky a marginy ¢i vyssi rizikovost, nebot’ v pribehu drzeni kontraktu muize dojit
k nepfedvidatelnym udalostem. S pozi¢nim obchodovanim je také spojena niz$i likvidita.

Navic obchodnik musi disponovat vétsim finanénim majetkem. [43, str. 115]
Intradenni obchodovini

Intradenni obchodnici provadéji své obchody vyhradné béhem dne a své pozice drzi pouze
nekolik minut, maximalné hodin, témét nikdy vSak pres noc. Tohoto obchodnika zajimaji
primarné¢ minutové ¢i hodinové grafy. Vyhodou je, ze obchodnik nemusi disponovat tak
velkym finan¢nim majetkem a dokaze vydélatina drobnych korelacich oproti hlavnimu
dlouhodobému trendu. Jelikoz béhem dne uzaviou vétsi pocet obchodil, je nutné, aby mél
investor s brokerem vyjednané nizsi poplatky. Tim, ze kontrakt neni drzen pies noc, je tento
zpusob obchodovani spojen S niz§im rizikem. Nevyhodou je pifedevSim vétsi Casova
naro¢nost, kdy obchodnik zacina svij obchodni den obvykle S otevienim trhii a konéi az
s jejich zavfenim. Pfi intradennim obchodovani neni mozZnost analyzovat ¢i naplanovat své

obchody, ale je vzdy potieba jednat okamzité. [43, str. 115]
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2 METODY INVESTOVANI DO KOMODIT

Jak jiz bylo zminéno, investovani do komodit je v poslednich letech ¢im dal vice na
vzestupu. Divodi je hned né€kolik. Jednim z nich je i vyuzivani novych investi¢nich nastroju,
pomoci kterych se investor muze podilet na cenovych pohybech komoditnich trhi.
V nasledujici kapitole proto budou rozebrany mozné zptsoby, jak se zapojit do komoditniho
investovani. Soucasti kapitoly je také specifikovani vyhod a nevyhod, které jsou spojeny
s jednotlivymi moznostmi investovani. Zakladni rozdéleni vychazi z publikace The Handbook
Of Commodity Investing. [11, str. 549]

2.1 Primy nakup komodit

Prvni moznosti jak investovat, je nakup fyzické komodity. Pfi tomto druhu investovani
musi investor ovSem pocitat i S vedlejSimi naklady, mezi které patii naklady na ptepravu,
skladovéani ¢i pojisténi. Z téchto divodl se piimy nakup komodit tyka ptredev§im drahych
kovi, jelikoz bézny investor obvykle nema moznost skladovat 1 000 bareld ropy (na vétSing
komoditnich burz se obchoduje s minimalnim nakupovanym mnozstvim napf. na burze
Intercontinental Exchange je minimalni kontrakt stanoven pravé na 1000 bareld).
Vyznamnou nevyhodou tohoto typu investovani muze byt i problém s likviditou. Samotnym
drzenim komodity nedosahuje investor Zadného vynosu. Toho dosahne aZ jejim prodejem.
Mnohdy vSak prodej nelze vypofadat okamzité ataké cena, s kterou se v danou chvili
obchoduje na trhu, mize byt vyrazné odlisna od o¢ekavani investora. Vlivem téchto faktort je

nakup komodit na vyspélych trzich spiSe vyjimkou nezZ pravidlem.

Tato metoda je vhodna pro investory, ktefi upfednostiuji fyzické vlastnictvi komodity,
snazi se minimalizovat ménovée riziko nebo se chtéji chranit pfed extrémnimi udalostmi, jako

je hyperinflace. [44]

Jako piiklad bych uvedla pfimy nakup zlata. Fyzické zlato si miizeme nakoupit vV podobé
minci, prutl, cihli¢ek nebo Sperkti. S drzenim fyzického zlata je vSak spojena dalsi nevyhoda.
Jeho cena se od ceny na spotovém trhu miize znac¢né lisit. Tato odliSnost je zptisobena tim, ze
napf. mince nemaji jen fyzickou hodnotu, ale mnohdy také sbératelskou, ktera muize byt
I mnohonasobné vétsi nez cena zlata nebo Vv piipad¢ Sperkll mize cenu vyrazné navysit

potiebna umelecka prace K vytvoieni tohoto Sperku.
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2.2 Akcie spole¢nosti spojenymi s komoditami

Jednim z nejbéznéjSich zpiisobt, jak se investofi podileji na komoditnich trzich, je koupé
akcii spole¢nosti zabyvajici se dodavani, zpracovanim nebo vyrobou urcitych komodit. Pokud
by se napiiklad investor rozhodl investovat do energetického sektoru v Ceské republice,
nakoupil by akcie spole¢nosti CEZ. Trzby této spole¢nosti jsou z pfevazné &asti tvoreny
prodejem elektrické energie. Dojde-li tedy k ristu ceny elektiiny, l1ze piedpokladat, Ze tato

situace ovlivni i kone¢ny zisk spole¢nosti, a tedy i cenu akcii spole¢nosti.

Ne vzdy se vSak akcie spole¢nosti, které jsou urcitym zpusobem spojeny S komoditami,
vyvijeji stejné jako ceny dané komodity. Cena akcie je zavisla i na jinych okolnostech, nez jen
na cendch vstupt ¢i vystupll, proto je nutné, aby investor pied samotnym investovanim zvazil
fadu faktorti, které by mohly investici ovlivnit. V prvé fad€ je potieba vzit v uvahu
tzv. systematické riziko, které se tyka celého trhu. Mezi tyto rizika zahrnujeme politické
zmény, inflaéni ¢i ménové riziko. Tento druh rizika muze investor eliminovat pouze, pokud
své aktivity vykonava i na mezinarodnim poli. Riziko nesystematické je pak riziko, které je
specifické pro jednotlivé firmy a vhodnymi investicemi, lze toto riziko diverzifikovat.
Zdrojem takového rizika mize byt napt. nekvalifikovany management, vstup nového
konkurenta na trh ¢i rizika spojena s dodavateli. Z vyse uvedeného vyplyva, Ze nepiima
investice do komodit prostfednictvim akcii spolecnosti spojenymi S komoditami, nemusi vzdy

odpovidat vyvoji komoditniho trhu.

2.3 Komoditni indexy

Dalsi moznosti, jak investovat na trhu s komoditami, je obchodovani prostfednictvim
indexti. Komoditni index miZze byt zaméfen na jednotlivé komodity, ale také na cely
komoditni trh nebo na rtizné trzni segmenty. Indexy zaméfené na vice komodit se od sebe
odliSuji nejen obsazenymi aktivy, ale také véhou reprezentujici jednotliva aktiva v daném
indexu. Investor si tak mliZze vybrat index, ktery co nejptesnéji odpovida jeho pozadavkiim na

zastoupeni jednotlivych komodit.

V nasledujicim odstavci jsou uvedeny nejvyznamnéjsi komoditni indexy. Prvnim z nich je
S&P GSCI (Goldman Sachs Commodity Index). V soucasné dobé tento index Vv sobé zahrnuje
celkem 24 komodit s riznymi vahami. Vaha kazdé komodity je dana primérnou velikosti
produkce aje stanovena tak, aby odrazela relativni dulezitost kazdé komodity ve svétové
ekonomice. Ztéchto divodi ma v indexu nejvétsi zastoupeni energeticky sektor, ktery

dosahuje az 70 % celkové véahy. Zbyvajicich 30 % tvoii drahé kovy, primyslové kovy,
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obiloviny a zemédélska zvitata. [55] Vysoké zastoupeni energetického sektoru zpusobuje
nedostateCnou diverzifikace, a je proto pomérné cCasto negativné hodnocen ze strany
profesiondlnich investorii. Naopak Bloomberg Commodity Index (BCOM), diive znamy jako
Dow Jones-UBS Commodity Index, nabizi mnohem diverzifikovanéjsi portfolio. Index je
slozen celkem z 24 fyzickych komodit a zddna z téchto komodit nesmi tvoii méné nez 2 nebo
vice nez 15 procent indexu. Navic zaddny sektor nesmi byt zastoupen vice nez 33 %. Pfi
stanoveni vahy kazdé¢ komodity se bere V potaz opét jeji dulezitost na svétovém trhu

a likvidita. V roce 2014 byly v indexu nejvice zastoupeny obiloviny a to se 17,5 %. [6]

Jako posledni bude zminén The Thomson Reuters/Jefferies CRB Index (TR/J CRB).
Vznikl jiz vroce 1957 jako prvni komoditni index na svéte. V soucasné dobé zahrnuje
19 komodit rozdélenych do ¢ty skupin. Pfevazna ¢ast indexu, konkrétné 41 %, je alokovana
do zemédelskych plodin, energie je zastoupena 39 %, primyslové kovy tvoii 13 % indexu
a 7 % jsou zastoupeny drahé kovy. SloZeni komodit a jejich vahy se primérné kazdych pét let

meéni tak, aby odpovidaly aktualnimu vyvoji na trhu. [54]

Investovani do komodit prostiednictvim indext je vhodné predevSim pro investory, ktefi
své portfolio nechtéji aktivné spravovat. Vyhoda spociva Vv rozloZeni rizika mezi vice komodit
najednou, ¢imz se obchodovani stava bezpeénéjsi. Komoditni indexy mohou slouzit i jako
ur¢ity navod, které aktivaavjakém poméru zafadit do svého investi¢niho portfolia.
Nevyhodou investovani prostfednictvim indexi je urcité snizeni vynosnosti, které je spojeno

S niz§im rizikem. Navic si obchodnik nemize sam navolit obsaZend aktiva a jejich vahy

Vv indexu.

2.4 Komoditni forward

Komoditni forward lze charakterizovat jako smluvni terminovany kontrakt na nakup
¢i prodej sjednaného mnozstvi urcité komodity, jez bude vypotadan v dohodnutém, pevné
ur¢eném budoucim terminu za forwardovou cenu. [47, str. 58] Zasadni je povinnost tento
zédvazek dodrzet. Jedna se 0 nestandardizované obchody, které nejsou burzovné
obchodovatelné. Forwardové kontrakty se vyuzivaji K zajisténi (hedgingu) rizika
vyplyvajiciho z mozného negativniho vyvoje cen dané komodity nebo jako forma spekulace.
Forwardy pfedstavuji dohodu mezi dvéma stranami, a to kupujicim a prodavajicim. Kupujici
forwardového kontraktu se dostavd do tzv. dlouhé pozice (long position). Uzavienim
kontraktu se chrani pfed pfipadnym zvySovanim cen pfislusné komodity v budoucnosti.
Pokud by byl kupujici vroli spekulanta, tak naopak vé&fivrist ceny dané komodity.

Sjednanim forwardu prodavajici zaujme tzv. kratkou pozici (short position). Vstupem do této
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pozice se prodavajici chrani pted pfipadnym poklesem ceny. V ptipadé€, ze by byl kontrakt
sjednan za ucelem spekulace, prodavajici by spekuloval na poklesu ceny dané komodity. Pro
hodnoceni zisku ¢i ztraty u prodavajiciho a kupujiciho je rozhodujici porovnani jejich
terminové (forwardové) ceny s cenou piislusné komodity, jez existuje Vv okamziku, kdy
dochazi Kk jejich vyporadani. V situaci, kdy je trzni cena podkladového aktiva v tomto
okamziku vys$$i nez forwardova cena, Vv zisku se nachdzi kupujici, zatimco prodavajici
forward je ve ztraté. Pokud je tomu naopak, promptni cena je nizsi nez sjednand cena, zisk
realizuje  prodavajici a kupujici zaznamenava ztratu. [58, str. 284] Graficky piehled

dosazenych vysledki pro drzitele dlouhé a kratké pozice terminového kontraktu znazornuje

Short position Long position
(prodavajici (kupujici
Zisk forward) forward)

Spotova cena bazického

instrumentu
Sjednand
terminova
cena
Ztrata
obrazek 2.

Obrazek 2: Zisk a ztrata plynouci z dlouhé a kratké pozice
Zdroj: [58, str. 286]
Hlavni vyhodou vstupu do téchto kontaktd je jejich volnost ve sjednanych podminkach.
Smluvni strany si samy mohou urc¢it cenu a objem transakce, datum plnéni, zptisob
vypotadani (fyzické ¢i financni), sankce za poruseni podminek apod. Nevyhodou naopak je,
ze kontrakt nemlze byt zruSen ani pfeveden na tieti osobu, pokud neni tato podminka
upravena Vv uzaviené smlouve, Z ¢ehoz vyplyva jeho neobchodovatelnost. Navic zde existuje

riziko, Ze jedna ze stran nedodrzi sviij zavazek. [47, str. 451]

2.5 Komoditni futures

Futures kontrakty jsou svoji podstatou velmi podobné forwardim. |zde se jedna

0 zavaznou dohodu mezi dvéma stranami K nakupu/prodeji aktiva za pfedem dohodnutych
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podminek. Od forwardového kontraktu se ale futures 1i$i svoji standardizaci, kterd je déna
tim, ze futures kontrakty jsou pfedmétem burzovnich obchodii. Futures lze tedy definovat:
wJako pevnou dohodu mezi dvéma stranami, Z niz plyne prdvo a zaroven povinnost koupit
nebo prodat ve stanoveném, standardizovaném terminu NV budoucnosti standardizované
mnozstvi podkladového aktiva, ato za predem stanovenou terminovou (futures) cenu.*
[58, str. 284] Komoditni futures zahrnuje obchodovani predev§im se zemédélskymi
komoditami (kukufice, oves, s6ja, kava, zivy skot, apod.), drahymi kovy (ptfedevsim zlato,
stiibro aplatina), pramyslovymi kovy (méd’, hlinik, zinek, apod.)a energetickymi

komoditami (ropa, topny olej, benzin, zemni plyn apod.). [22, str. 311]

Specifikace futures kontraktd pro jednotliva podkladova aktiva vychazeji z burzovnich
predpisii. Presn¢ stanovené nalezitosti kazdého kontraktu, s kterym se na dané burze
obchoduje, nalezneme na internetovych strankach burz. Pro ptiklad je v tabulce 1 uveden

futures kontrakt na kukufici, ktery se v soucasné dobé obchoduje na Euronextu.

Pozornost je dilezité vénovat predev§im dvéma polozkdm, ato poslednimu dnu
obchodovani a dnu upozornéni. Den upozornéni (Notice day a nebo také First notice day)
pfedstavuje den, ve kterém bude investor upozornén na vlastnéni kontraktu na nakup/prode;j
urc¢ité komodity a pokud se tohoto kontraktu véas nezbavi (tim, Ze ho proda nékomu jinému),
bude nucen v brzké dobé prevzit/dodat fyzické plnéni kontraktu. Proto je dulezité, aby
investor, ktery nepozaduje fyzické plnéni, v€as uzaviel svou pozici. Posledni den
obchodovani (Last trading day) pfedstavuje absolutné posledni den, kdy ma drzitel futures

moznost dany kontrakt prodat nékomu jinému. [43, str. 24]
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Tabulka 1: Futures na kukufici

Futures na kukufici

Jednotka obchodovani

50 tun.

Kterykoliv obchodni den mezi poslednim dnem obchodovani

Termin dodavky ; o ,
a koncem daného mésice dodavky.

Mzésic dodavky Leden, l')f(.ezen, ?e;‘voen, srpen a listopad tak, Ze na obchodovani je
k dispozici 10 mésict

Kotace V eurech a eurocentech za tunu.

Minimalni cenovy pohyb
(velikost a hodnota)

25 eurocentl za tunu (12,50 €).

Posledni den
obchodovani

18:30 vpaty kalendaini den mésice dodavky (nejedna-li

se 0 pracovni den, tak nasledujici pracovni den).

Posledni aktualizace

Pond¢li, 04/16/2012.

Obchodni hodiny 10:45 - 18:30 parizského Casu.

Obchodni platforma Universal Trading Platform (UTP).

Algoritmus Systém centrdlni objednavkové knihy pouZivd cenovo-¢asového
algoritmu s prioritou danou pro prvni objednavku za nejlepsi cenu.

Clearing LCH.Clearnet SA.

Den upozornéni

Prvni obchodni den, ktery nésleduje po poslednim dni obchodovani.

Pivod komodity Kukutice pochazi z EU.
Euro aeurocent za tunu, které jsou schvalovany v Bayonne (silo
Zaklady ceny Maisica), Blaye (silo Semabla), Bordeaux (sila d”Aquitaine Invivo,
Splb/Sobran), La Rochelle Pallice (sila Sica Atlantique, Socomac),
Nantes (silo Sonastock).
Zlutd a/mebo &ervena kukufice, v dostateéné obchodni kvalitd
splnujici nésledujici pozadavky:
- vlhkost mezi 15% az 15,5%,
- podil poskozenych zrn mezi 4% az 10%,
- podil nakli¢enych zrn mezi 2,5% az 6%,
- podil zrmnych pfimési mezi 4% az 5%,
- podil ostatnich necistot mezi 1% az 3%.
Soucet  poskozenych  zrn,  naklicenych  zrn, zrnnych
primésich a ostatnich necistot nesmi presahnout 12%.
Kvalita Slevy a dodate¢né podminky se aplikuji v souladu se smlouvou

Incorgrain ¢. 23 aTechnickym dodatkem ¢. 5 ,,Mykotoxiny
nesmi V ¢ase dodavky presahovat maximalni hodnoty urcené
legislativou EU tykajici se nezpracovanych obilniny uréenych pro
pouziti v potravinarskych produktech.*

Jedna se o kukufici, ktera je definovana jako produkt neobsahujici
geneticky modifikované organizmy nebo obsahujici geneticky
upravené organizmy, jejichz vyskyt je nahodny ¢i technicky
nevyhnutelny v souladu s pozadavky nafizeni ES nafizeni ¢.
1829/2003 Evropského parlamentu a Rady 22. zati 2003 o geneticky
modifikovaném jidle a krmivu (OJEU 1810-2003).

Zdroj: upraveno podle [8]
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Pro vypotadani futures obchodl slouzi clearingové stfedisko, které vyhledava a paruje
opacné pozice, jejichz parametry a podminky si navzajem vyhovuji. Pti uzavieni futures
kontraktu neplati kupujici jeho kupni cenu a prodavajici nedodava danou komoditu, ale pouze
slozi u clearingového strediska pocatecni marzi, kterd je stanovena jako procentni podil ze
sjednané hodnoty kontaktu. Procentni podil se pohybuje nejcastéji mezi 5-15 % celkové
hodnoty kontraktu v zavislosti na druhu komodity a podminkach dané burzy. Pocate¢ni marze
slouzi K zajisténi budoucich povinnosti ze strany investori plynouci ze sjednani futures
kontraktu. V ramci snizovani rizika provadi clearingové stiedisko kazdy den po ukonéeni
burzovniho obchodovani pfecenéni vSech pozic a k zuctovani a vypoiadani vzniklych ziski
¢i ztrat. Dojde-li k rustu futures ceny oproti pfedchozimu dni, znamena to, Ze investor
Vv dlouhé pozici ziska na konci obchodniho dne rozdil mezi soucasnou a ptedchozi trovni
ceny a naopak subjekt v kratké pozici tento rozdil ztraci. Pokud po odecteni této Castky klesne
marze pod tzv. udrzovaci marzi, je obchodnik vyzvan clearingovym centrem 0 doplnéni
finan¢nich prostiedki. Jestlize tak neucini, je jeho pozice uzaviena, ¢imz je zajisténo budouci
plnéni téchto kontraktt. Pti poklesu futures ceny naopak ziskava investor v kratké pozici

a ztraci investor vV dlouhé pozici. [29]

Pravé diky systému marzi se dostavame K jednomu z hlavnich znakd obchodovani
s futures, ato k existenci pakového efektu. Tento efekt zplsobuje, ze i maly pohyb kurzu
muze znamenat velké zisky ¢i ztraty. Z tohoto divodu je futures kontakt vhodny spise pro
zkuSené¢ obchodniky, ktefi maji dostatek financnich prosttedkli, aby mohly v ptipadé
neptiznivého vyvoje dorovnat udrzovaci marzi a nebyli nuceni hned uzavtit kontrakt, ale

vyckat dokud trh neptijde jejich smérem.

Subjekty v oteviené pozici mohou volit ze tfi moznosti, jak svou pozici uzaviit.
NejcastéjsSim zpusobem je kdykoliv béhem doby splatnosti futures kontrakt zlikvidovat
sjednanim zrcadlové pozice. To znamena, ze V piipadé kdy jsme vlastniky dlouhé pozice,
nakoupime kratkou pozici a naopak. Timto zpisobem konci pfes 95 % vSech futures
kontraktli, coZ je dano tim, Ze naprosta vétSina futures se pouzivd zejména ke spekulacim
a k zajisténi. Dalsi mén¢ Castou moznosti je finan¢ni vyrovnani kontraktu v dobé splatnosti.
Tento zplisob se ale vlivem denniho vyporadani ziski a ztrdt omezuje pouze na vyrovnani
finanénich rozdilt vyplyvajicich z posledniho dne. Jest¢ méné Castym zpusobem je fyzické
plnéni futures, kdy drzitel dlouhé pozice podkladové aktivum zaplati a subjekt v kratké pozici
mu jej doda. [58, str. 288]
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Tak jako je tomu u vétSiny investic, tak i obchodovani prostiednictvim futures kontrakti
ma své vyhody a nevyhody. Vyhodou téchto kontrakti je jejich standardizace, kterd vede na
vyspélych trzich k vysoké likvidité a diky pfisnému dohledu burzy je zde pro drobného
investora men$i riziko uzavieni nevhodného Kkontraktu. Tim, Ze dochazi k dennimu
vypotadani ziskill a ztrat, mize investor dospet ke dvéma situacim. Prvni z nich je, ze realizuje
prubézny zisk, ktery mlze byt investorem dale vyuzit. V hor§im piipadé, ale muze dojit
K prabézné realizaci ztraty, na kterou musi mit investor dostate¢nou finan¢ni rezervu, aby
nedoslo k nedobrovolnému uzavieni pozice. Velky potencial, ale zaroven i velké riziko
predstavuje jiz zminény pakovy efekt, diky kterému mutZzeme hodné vyd¢lat, ale také
Vv piipadé nepfiznivého vyvoje hodné ztratit, coz ¢ini futures kontrakty vysoce rizikovymi

nastroji.
2.6 Komoditni swapy

Do skupiny pevnych terminovych kontraktd patii i swapy, které predstavuji dal$i moznost,
jak investovat do komodit. Swapy nejsou burzovné obchodovatelnymi instrumenty, ale jedna
se 0 individualni nastroje obchodovanymi na OTC trzich. Nej¢ast&jsim diivodem k uzavieni
komoditni swapu je zajisténi pevné nakupni/prodejni ceny mezi odbératelem a dodavatelem.
Své misto, zde ale zaujimaji | individualni investofi, ktefi vyuzivaji swapy ke spekulacim.

Jilek v [22, str. 424] definuje komoditni swap jako: ,,.Swap na vymény pevnych ¢i dosud
neznamych castek hotovosti za komoditni nastroje K urcitym  datiim v budoucnosti. *
Vypoctené ¢astky ve vétsiné piipadl plati pouze ten swapovy partner, ktery se v danou chvili
nachazi v nevyhodné pozici. Jestlize dojde ke zvySeni ceny komodity, plati komoditni platce
komoditnimu pfijemci rozdil mezi zvySenou cenou a pevnou ¢astkou. A naopak pfi sniZeni
ceny dané komodity zaplati tento rozdil komoditni pfijemce komoditnimu platci. Castka,
které musi platce €i pfijemce zaplatit, mize byt pevné dana nebo proménlivd odvozend napf.

od referen¢ni urokové miry PRIBOR.

K vyhodam komoditnich swapd patii skuteCnost, Ze jednotlivé Kkontrakty jsou
pfizptisobovany potfebam smluvnich stran. Z ¢ehoz ale také vyplyva znacna nevyhoda, a to ze
se jednd 0 mimoburzovni instrumenty, a tedy zde vzdy existuje urcité riziko, Ze protistrana

nedostoji svym zavazkim.

2.7 Komoditni opce

Dals$i moznosti investovani do komodit je pomoci opci. Opce je kontrakt, ktery dava

kupujicimu opce pravo, nikoliv vSak povinnost, koupit nebo prodat ur¢it¢é mnozstvi
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podkladového aktiva za predem stanovenou cenu aV piedem dohodnuty okamzik nebo
kdykoliv béhem stanovené doby. Prodavajici opce ma naopak povinnost prodat nebo koupit
stanovené aktivum za danych podminek. Kupujici opce se muze rozhodnout, zda ve
stanoveném c¢ase bude pozadovat plnéni obchodu nebo od obchodu ustoupi. Za toto pravo je
placena prodavajicimu tzv. opcni prémie. Opéni prémie predstavuje pouze zlomek trzni ceny

podkladového aktiva a téméf vzdy je splatna v okamziku uzavieni smlouvy. [58, str. 272]

Naopak prodavajici je vzdy povinen akceptovat rozhodnuti kupujiciho a dostat svym
smluvnim zévazkim. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze opce piedstavuje podminény
terminovany obchod, ktery se od pevnych terminovych smluv, které byly zminény
v predchozich odstavcich (forwardy, futures a swapy), lisi tim, ze pouze drzitel opce ma pravo
jejich realizace. V ptipadé komoditni opce se jako podkladové aktivum vyuziva samotna
komodita, ale i komoditni indexy ¢i komoditni futures. Motivem K uzavieni opéniho
kontraktu muze byt zajiSténi se proti riziku, ke spekulaénim ucelim ¢i v méné cCastych

ptipadech Kk arbitraznim ucelim.

Vzhledem k druhu prava lze rozlisit dva zakladni typy opci, a to kupni opci (call options)
a prodejni opci (put options). V piipadé call opce ma kupujici, ktery se nachazi v dlouhé
pozici (long position) pravo, ale ne povinnost, V pfedem stanoveném casovém horizontu
koupit podkladové aktivum za predem danou cenu. A naopak proddvajici, nachéazejici se
v kratké pozici (short position), se zavazuje dorucit podkladové aktivum pii stanovenych
podminkach, pokud se kupujici rozhodne op¢niho prava vyuzit. Nakupem kupni opce se
investor zbavuje rizika a prodejce naopak za uplatu (op¢éni prémii) toto riziko pfijima.

[51, str. 36] Obé uvedené pozice jsou znazornény na obrazku 3 a 4.

Zisk
Neomezeny zisk
EP EP + P Cena bazického
\ instrumentu
Maximalni ztrata Omezena ztrata
Ztrata = opCni prémie

Obriazek 3: Zisk a ztrata kupujiciho call opce v long call pozici

Zdroj: [58, str. 274]
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Zisk
Maximalni zisk
= op¢ni prémie Omezenv zisk

/

EP EP+P Cena bazického
instrumentu

Neomezena ztrata

Ztrata

Obrazek 4: Zisk a ztrata prodavajiciho call opce v short call pozici
Zdroj: [58, str. 275]

Pro investora v dlouhé pozici je vyhodné call opci uplatnit v situaci, kdy promptni cena
podkladového aktiva je vyssi nez sjednand realizacni cena. Kupujici realizuje zisk v ptipade¢,
ze je promptni cena vEétsi nez soucet realizacni ceny a op¢ni prémie. Pokud roste spotova cena
nad tento soucet, kupujicimu se oteviraji neomezené ziskové moznosti. V ptipadé poklesu
promptni ceny aktiva pod realiza¢ni cenu vSak kupujici opci nevyuzije a necha ji propadnout,
protoze zakoupeni instrumentu na promptnim trhu je vyhodnéjsi. Ztrata investora v dlouhé

pozici tak dosahuje maximalné vyse op¢ni prémie. [58, str. 276]

Jak jiz bylo zminéno, prodavajici mé vzdy povinnost na pozadani kupujiciho prodat
podkladové aktivum za pfedem sjednanou realiza¢ni cenu, a to bez ohledu na to, jak je vysoka
promptni cena. Rozsah ztraty na strané prodavajiciho tedy neni nijak ohraniceny a zavisi
pouze na tom, o kolik promptni cena piesahne soucet realiza¢ni ceny a podkladového aktiva.
Za podstoupeni tohoto rizika ziskavd prodavajici vzdy op¢ni prémii. VySe opéni prémie
vymezuje maximalni zisk pro prodavajiciho, nebot’ Vv ptipadé¢ poklesu promptni ceny pod

realiza¢ni cenu, necha kupujici tuto opci propadnou. [58, str. 278]

Z vyse uvedeného vyplyva, ze kupujici a prodavajici maji zcela protichidna ocekavani.
Kupujici ocekava vzestup kurzu, zatimco prodavajici predpokladéa pokles promptniho kurzu.
Piesné opacnd situace V ocekdvani investorti ohledné¢ budouciho vyvoje kurzu nastava

uput opce. Kupujici vtomto piipadé¢ predpokladd, ze cena podkladového aktiva klesne

a prodavajici ocekava vzestup kurzu. U put opce se opét kupujici nachazi v dlouhé pozici
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ama pravo, nikoliv vSak povinnost, ve stanoveném obdobi prodat podkladové aktivum za
pfedem dohodnutou cenu prodejci opce, ktery je v pozici kratké. Prodejce ma povinnost
dorucit toto aktivum, pokud se kupujici rozhodne vyuzit opéniho prava. [51, str. 36] Grafy

dlouhé¢ a kratké pozice v prodejni opci jsou uvedeny na obrazcich 5 a 6.

Zisk
Zisk
EP-P EP Cena bazického
f instrumentu
Omezena ztrata Maximalni ztrata
= op¢ni prémie
Ztrata

Obrazek 5: Zisk a ztrata kupujiciho put opce v long put pozici

Zdroj: [58, str. 277]

Zisk Maximélni zisk
Omezeny zisk = op¢ni prémie
EP-P EP Cena bazického
instrumentu
Ztrata
Ztrata

Obrazek 6: Zisk a ztrata prodavajiciho put opce Vv short put pozici
Zdroj: [58, str. 278]
Put opci je vyhodné uplatnit v situaci, kdy promptni cena podkladového aktiva klesne pod
uroven sjednané realizacni ceny, protoze kupujici mize v tomto ptipadé prodat dané aktivum

vyhodnéji nez na trhu. Kupujici realizuje zisk v momenté¢, kdy promptni cena klesne pod
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uroven realiza¢ni ceny sniZzenou 0 op¢ni prémii. Vyse zisku u pozice long put je omezena
poklesem promptni ceny na nulovou hodnotu. Maximalni ztratu, kterd je ve vysi opéni
prémie, kupujici realizuje Vv ptipad¢, pokud promptni cena vzroste nad realizani cenu opce.

[58, str. 277]

Maximalni vysSe zisku u prodavajiciho je dana velikosti op¢ni prémie, kterou obdrzi od
kupujiciho opce. Tento zisk obdrzi v pripad¢, Ze je promptni kurz vyssi nez predem sjednana
realizacni cena daného aktiva. Ztraty dosédhne tehdy, pokud promptni kurz klesne pod hodnotu
odpovidajici rozdilu mezi realiza¢ni cenou opce a opéni prémii. [58, str. 277]

Maximalni zisky a ztraty u jednotlivych pozic jsou piehledné shrnuty v nasledujici

tabulce 2.

Tabulka 2: Maximalni zisky a ztraty u opce

Kupni opce (call option) Prodejni opce (put option)
Subjekt
TR Maximalni TRV Maximalni
Maximalni zisk . Maximalni zisk .
ztrata ztrata
Realiza¢ni cena
Kupujici opci Neomezeny Cena opce sniZzena 0 cenu Cena opce
opce
Prodavaiici Realiza¢ni cena
a) Cena opce Neomezena Cena opce sniZzena 0 cenu
opcl opce

Zdroj: [47, str. 483]
Opce muzeme délit nejen vzhledem K druhu prava, ale také podle terminu uplatnéni, a to
na evropskou a americkou opci. Evropskou opci mizeme uplatnit pouze v den exspirace,
zatimco americkou opci kdykoliv v pribéhu jeji zivotnosti. Americké opce je tedy vyhodnéjsi

pro majitele opce, protoze umoziuje vyhodnéjsi podminky pro moznou spekulaci.

S opcemi miizeme obchodovat smluvné (pfevazné na OTC trhu) nebo prostfednictvim
burz. Rozdil mezi smluvné uzaviratelnymi a burzovné¢ obchodovanymi opcemi spociva
Vv jejich standardizaci. U burzovné obchodovatelnych opci jsou veSkeré parametry, tj. typ
podkladového aktiva, realizacni cena, velikost kontraktu a splatnost pfisné standardizovany.

Naopak mimoburzovni opce vychézeji z individudlnich pozadavkl smluvnich stan.

Mezi vyhody spojené S investovanim do opci patii moznost spekulovat nejen na ristu
daného podkladového aktiva, ale také na poklesu. Z pozice kupujiciho je hlavni vyhodou
moznost volby, zda danou opci realizovat €i ji nechat propadnout v pfipadé neptiznivého

vyvoje. S kupni opci je spojena vyhoda pro kupujicitho dosahovat neomezeného zisku, coz je
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ale zaroven spojeno se znacnym rizikem pro prodavajiciho, ktery naopak miize realizovat
neomezené ztraty. Dal$i nevyhodou je skutecnost, aby bylo pii obchodovani dosazeno

vynosu, tak je nutné, aby byl rust/pokles ceny dostacujici k pokryti op¢ni prémie.

2.8 Komoditni podilové fondy

Dalsi moznosti, jak investovat volné pené¢zni prostiedky, je nakup podilovych listi
komoditniho podilového fondu. Podilové fondy nemaji vlastni pravni subjektivitu, ale
predstavuji soubory majetku nalezejici podilnikiim pfislusného podilového fondu. Kazdy
majitel podilového listu ma pomérny podil na portfoliu vybraného podilového fondu

v poméru podle poctu vlastnénych podilovych lista.

V ramci podilovych fondl rozliSujeme oteviené a uzaviené fondy. V piipad€ uzavienych
podilovych fondu je stanoven minimalni pocéet vydanych podilovych listt a doba, po kterou
budou podilové listy vydavany. Po tuto dobu nema podilnik pravo na zpétnych odkup
podilovych listd. Ty vSak mohou byt burzovné obchodovatelné. Kurz na vefejném trhu ale
zpravidla byva niz$i, nez je aktudlni hodnota podilového listu. Tento rozdil se pak oznacuje
jako diskont. Naopak v piipadé¢ otevienych podilovych fondi neni pocet podilovych listi
omezen a podilnik mé pravo na zpétné odkoupeni svého podilu za cenu odpovidajici aktualni
trzni hodnoté. Podilové listy otevienych podilovych fondd nejsou burzovné obchodovatelné
a nevznika u nich diskont. [47, str. 565] Z toho rozdéleni je pro drobného investora vhodné&jsi
investovat do otevienych fondd z divodu mozZného zpétného odkupu podilovych list na

konci kazdého obchodniho dne.

Komoditni podilové fondy investuji nejen do samotnych komodit, ale také do akcii
a dluhopistt komoditnich firem. Investicnim cilem téchto spolecnosti je co nejefektivnéjsi
dlouhodobé zhodnoceni portfolia, a proto je nutné neustdle vyhledavat co nejatraktivngjsi
investicni pfilezitosti. S aktivni obchodni strategii jsou vSak spojeny vysoké poplatky, coz je
povaZzovano za jednu z hlavnich nevyhod téchto fondd. Investor musi platit nejen vstupni
a vystupni poplatek, poplatky pti nakupu a odkupu podilu, ale také poplatek za spravu fondu.
Dal8imi nevyhodami je ztrata investi¢ni volnosti, nizké vynosy ¢i nemoznost zjistit aktualni
hodnotu (zvetejiiuje se aZ po skonceni obchodniho dne). Mezi vyhody podilovych fonda patii
profesiondlni sprava sveéfeného majetku, jednodu$si piistup pro drobné investory
K instrumentim na trhu, diverzifikace rizika, vysoka likvidita, niz8$i transakéni naklady
¢i danové vyhody (v ptipadé, ze fyzickd osoba proda podilové listy po tiech letech od jejich

koupé€ nebo pozdéji, neplati z vynosu zadnou dan).
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Nejvétsim komoditnim podilovym fondem na svété je PIMCO Commodity Real Return
Strategy Fund (PCRAX), ktery v soucasné dob¢ spravuje aktiva v hodnot¢ pies 13 mld. USD.
Dal§imi vyznamnymi fondy jsou PIMCO CommoditiesPLUS® Strategy Fund (PCLAX)
s aktivy dosahujici hodnoty témét 7 mld. USD a Credit Suisse Commodity Return Strategy
Fund (CRSAX) s aktivy v hodnot¢ 5.7 mld. USD.

2.9 Komoditni ETF

Exchange traded fund (ETF), neboli burzovné¢ obchodovatelné fondy, piedstavuji dalsi
alternativu pro obchodovani s komoditami. Byly plivodné vytvofené pro institucionalni
investory, ale v posledni dobé se t&si velké oblibéize strany drobnych investort. Od
standardnich investi¢nich a podilovych fondu se odlisuji tim, Ze i pfesto, Ze jsou povazovany
za fondy otevieného typu, jsou jimi emitované cenné papiry burzovné obchodovatelné. Dalsi
odlisnosti od téchto fondl je zpisob jejich zaklddani, kdy se nejprve ETF vytvoii a teprve
potom se jejich akcie ¢i podilové listy za¢nou nabizet potencidlnim investoriim. Zpusob

zalozeni je tedy jakoby obraceny. [47, str. 577] [11, str. 570]

K hlavnim vyhoddm burzovné obchodovanych fondl patii diverzifikace investicniho
portfolia, transparentnost, vysoka likvidita, moznost spekulovat na ristu i poklesu trhu, nizké
poplatky za spravu, ¢i Siroka nabidka produkti. Investice do ETF ma ale i své nevyhody, mezi
které lze zafadit ménové riziko ¢i nutnost investovat vyssi Castky vzhledem K poplatkiim

obchodnikti S cennymi papiry. [10]

Komoditni ETF jsou charakteristické tim, Ze se snaZi co moZznd nejpiesnéji kopirovat
spotovou cenu ur¢ité komodity, hodnotu komoditniho indexu a nebo hodnotu akciového
indexu komoditnich spolecnosti. V prvnim ptipadé¢ se nejvice jako podkladové aktivum
vyuzivaji drahé kovy — pfedevsim zlato a stfibro. Nejvétsim komoditnim ETFs je SPDR Gold
Trust nasledovany, iShares Silver TrustaiShares COMEX Gold Trust. Mezi nejvice
vyuzivané komoditni indexy, na které navazuji ETF fondy, patfi Standard & Poor’s Goldman
Sachs Commodity Index, Dow Jones AIG Commodity Index a Deutsche Bank Commodity
Index. Nejvétsimi ETFs kopirujici komoditni indexy jsou pak Powershares DB Commodity
Index ETF (DBC), iPath Dow Jones-UBS Commodity Index Total Return ETN (DJP)
a iShares S&P GSCI Commodity Index ETF (GSG). [2] Vyznamnym ETF investujici do akcii
komoditnich spolecnosti patti Market Vectors Gold Miners (GDX) ¢1 Market Vectors
Agribusiness ETF (MOO).

38


http://money.usnews.com/funds/mutual-funds/commodities-broad-basket/pimco-commodity-real-return-strategy-fund/pcrax
http://money.usnews.com/funds/mutual-funds/commodities-broad-basket/pimco-commodity-real-return-strategy-fund/pcrax
http://money.usnews.com/funds/mutual-funds/commodities-broad-basket/pimco-commoditiesplus®-strategy-fund/pclax
http://money.usnews.com/funds/mutual-funds/commodities-broad-basket/credit-suisse-commodity-return-strategy-fund/crsax
http://money.usnews.com/funds/mutual-funds/commodities-broad-basket/credit-suisse-commodity-return-strategy-fund/crsax

2.10 Managed futures

Dals$i moznosti, jak investovat do komodit je prostfednictvim managed futures neboli
fizeny futures. Tento zpisob investovani je vhodny pfedevSim pro investory, ktefi nemayji
mnoho zkusenosti nebo dostatek ¢asu na obchodovani s futures kontrakty. Managed futures
predstavuje aktivni spravu svéteného kapitalu licencovanymi obchodniky, tzv. commodity
trading advisors (CTA). Tito obchodni jsou povinni se registrovat u americké vladni
organizace nazyvané¢ Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Managed futures
vychazi z ptedpokladu, Ze profesiondlni investofi jsou schopni na zakladé¢ své zvolené
strategie dosahovat lepSich vysledki nez v ptipadé pasivni spravy aktiv. Strategie, které
manazefi vyuZzivaji, lze rozdélit do tiéi skupin — discretionary, systematic a trend followers.
V ptipadé strategie discretionary vyuzivaji manazeti fundamentalni analyzu jako zdkladni
zdroj informaci pro své investi¢ni rozhodnuti. U strategie systematic pouzivaji k odhadu
sméru trhu predevSim specidlni pocitacové programy ataké technickou analyzu. Trend
followers se na rozdil od pfedchozich dvou metod nesnazi odhadnout, kam se trh pohne, ale
reaguje na pravé vzniklou situaci na trhu. Obecné u této strategie plati, Ze manaZefi zaviraji
ztratové pozice a drzi pozice vynosné. [16, str. 84] Obchody probihaji s futures kontrakty

nebo opcemi na mény, dluhopisy, akciové indexy, ale také pravé na komodity.

Pokud se investor rozhodné investovat pomoci fizeného futures musi pocitat se dvéma
druhy poplatkd. Prvni z nich souvisi se spravou aktiv. Spravcovsky poplatek (management
fee) vétSinou nepfesahuje vice nez 2 % z vloZzeného kapitdlu. Druhy poplatek je tzv.
vykonnostni poplatek (performance fee), ktery piedstavuje urcitou cast z vygenerovaného
zisku na spravovaném kapitalu, ktera se zpétné odvede spravci. Tento poplatek dosahuje
pfiblizné 25 % z hrubého zisku.

Investor ma nékolik mozZnosti, jak investovat do fizenych futures. Prvni moznosti je
vloZeni volnych finan¢nich prostfedka do tzv. public commodity pools, ktera jsou vzhledem
k niz8$i pocateéni investici pfistupna pro Sirokou investi¢ni vefejnost. Svou strukturou jsou
nejvice podobné podilovym fondim. Druhou moznosti je investovat do tzv. private
commodity pools. Ty jsou uréeny pro instituciondlni investory a osoby disponujici velkym
kapitalem. Zpusob investovani je podobny jako u hedgeovych fonda. Posledni moznosti je
investovat do tzv. individually managed account, které jsou ureny také pro institucionalni

investory a jsou charakterizovany vysokou transparentnosti. [1, str. 353]

K hlavnim vyhoddm managed futures patii moznost spekulovat nejen na rustu, ale také na

poklesu dané¢ho podkladového aktivaatim dosahovat zisku Vv jakémkoliv — stadiu
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ekonomického cyklu. Vysoka likvidita obchodovanych instrumentd a jejich transparentnost
umoziuje téméf okamzity vybér investovanych prostfedkli. Vyznamnou vyhodou je i snizeni
rizikovosti diky riznym obchodnim strategiim jednotlivych manazerd a téméf nulové korelaci
mezi nimi. Vlivem pakového efektu musime pocitat i S moznymi vysokymi ztratami, proto je
potieba nalézt Sikovného manazera, abychom toto riziko co nejméné eliminovali. Jako dalsi

Vv s

nevyhodu lze zminit vys$s§i poplatky z dosazeného zisku placené manazerovy. [20]

Managed futures je oblibeny, zpisobem investovani piedev§im v USA, ale v poslednich
letech roste zajem investorti 0 tento nastroj i v CR. Stéle vétsi oblibu lze pfisoudit tomu, Ze
fondy vykazovaly v minulych letech vysokého zhodnoceni a investice do nich neni pro

investora n¢jak zv1ast narocna.
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3 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH KOMODIT

V prvni kapitole této prace byly komodity rozdéleny do Ctyi skupin: na energetické
komodity, kovy, hospodaiska zvifata a zemédé€lské produkty. Nasledujici cast se bude
vénovat analyze jedné konkrétni skupiny, a to kovim. Tato skupina byla vybrana predevs§im
z davodu, ze se jedna o celkem snadno dostupné investice i pro drobného investora. Obecné
1ze kovy rozd¢lit na dvé hlavni skupiny, a to na vzacné kovy (zlato, stfibro, platina, paladium,
iridium, rhodium, apod.) a priamyslové kovy (méd’, hlinik, cin, olovo, zinek apod.).
K vytvotfeni modelového portfolia bylo zvoleno zlato, stfibro, platina, palddium a méd’. Tyto

kovy budou v nasledujici kapitole podrobné analyzovany.

3.1 Zlato

Zlato patii do skupiny vzacnych kovi a jiz v ddvnych dobach bylo povazovéano za symbol
bohatstvi a moci. Jedna se 0 pfirodni nerost, ktery se nepodafilo do dne$ni doby Zadnym
zpisobem umeéle vytvorit. Vyznacuje se skvélymi fyzickymi a chemickymi vlastnostmi, mezi
kter¢ tadime vynikajici tepelnou a elektrickou vodivost, Kkujnost, taznosta dlouhou

trvanlivost — nepodléha korozi. Odolava téméf vsem kyselinam kromé lucavky kralovské.

Na rozdil od vétSiny ostatnich kovl je diky svym vlastnostem témét neznicitelné
a nespottebovatelné. VéEtSina zlata jiz nékdy byla soucésti Sperku, dekorativniho predmétu
apod. Odhaduje se, ze okolo 90 % jiz vytézeného zlata se na zemi vyskytuje aje stale
Vv ob¢hu. [11]

Tradiéni méfitelnou jednotkou pro zlato je trojska unce (0z). Jedna trojska unce
predstavuje 31,1034807 gramt. Hmotnost zlata lze v§ak uvadét i v gramech ¢&i v kilogramech.
Kromé hmotnosti se u zlata uvadi také jeho ryzost, kterd urcuje obsah zlata ve slitin€ a byva
udavéna V karatech nebo tisicinach. Jeden karat znamena 1/24 zlata ve sliting, tedy ryzi zlato
ma 24 karati (ve skutecnosti vSak 23,9976). Ve Sperkovnictvi se mizeme nejCasteji setkat
$8,12, 14, 18 avyjimetné s 24 karatovym zlatem. V soucasné dobé se z ditvodu veétsi
pfesnosti uvadi ryzost spiSe V poméru V tisicinach. Napf. slitina 0 poméru 986/1000 ma

986 dilka zlata a 14 dilka ptimési. Ryzi zlato je udavano v poméru 999,9/1000.

V dobach krizi a tézkych Cast je zlato povazovano za uchovatele hodnoty. Tutu skute¢nost
potvrzuje i obrazek 7. Celkova poptavka vroce 2008 oproti predchozimu roku stoupla
0 20 %, zajimavéjsi je vSak skute€nost, Ze zatimco do klenotnictvi sméfovalo méné zlata,
oblast investi¢niho fyzického zlata zaznamenala vyznamny narast. Meziro¢né stoupla tato

poptavka téméf na dvojnasobek - z 442 tun na 875 tun.
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Pii srovnani nabidky a poptavky je patrné, Ze 1 pfesto, ze v poslednich letech roste
mnozstvi vytézeného zlata, tak je tato nabidka stdle nedostatecnd. Vyraznou nerovnovahu
¢astecné tlumi na stran€ nabidky recyklace, ale ani sekundarni produkce v né€kterych obdobich

nepokryje zbyvajici ¢ast poptavky a na trhu tedy vzniké deficit.

Srovnani nabidky a poptavky
5000
4500 ﬁ
4000 Celkova poptavka
hy o
- 3500 / = Celkova nabidka
= 3000 - ~
2500 Vytezene
mnozstvi
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Obrazek 7: Srovnani nabidky a poptavky po zlatu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nabidka

TéZba zlata probiha na vSech kontinentech kromé Antarktidy, kde je téZba jiz n€kolik let
zakazana. Do této doby bylo celosvétoveé ziskano témeét 200 tisic tun zlata. Zbylé doposud
nevytézené €i neobjevené zasoby tohoto vzacného kovu se jen stézi vycisluji. Experti vSak
odhaduji, Ze ptiblizné¢ 70 % vSech vyuzitelnych zdrojii jiZ bylo nalezeno a vycerpano.
[3, str. 45]

Od roku 1905 byla nejvétsi producentem zlata Jihoafrickd republika, kde se nachazeji
nejvétsi potvrzené svétové zasoby zlata. Zména nastala v roce 2007, kdy Cina pfipravila
Jihoafrickou republiku o svétové prvenstvi v t€zbé toho vzacného kovu. Dominantni
postaveni si Cina vyslouzila tim, Ze navysila produkci zlata 0 70 %. Vys$i tézbou se snazi

pokryt vlastni potfebu surovin, aby se tak vyhnula drahému dovozu.

V roce 2013 bylo ve svét¢ vytézeno celkem 2770 tun, coz predstavuje 3% nartst
V objemu tézby oproti roku 2012, kdy bylo vytézeno 2690 tun. Nejvétsi mérou (15 %) se na
této produkci podilela Cinas420 tunami. Jak uvadi tabulka 3, dal§imi vyznamnymi
producenty zlata byly Australie, USA, Rusko, Peru a Jihoafricka republika.
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Tabulka 3: TéZba nejvétsich producentskych zemi zlata za rok 2013

Poiadi Zem VytéZené Podil na celkovém
mnozstvi Vv (t) vytéZeném mnoZstvi
1. Cina 420 15,2 %
2. Australie 255 9,2%
3. USA 227 8,2 %
4. Rusko 220 79 %
5. Peru 150 54 %
6. Jihoafricka republika 145 52 %
7. Kanada 120 4,3 %
8. Mexiko 100 3,6 %
9. Uzbekistan 93 3,4 %
10. Ghana 85 31%
11. Ostatni 955 34,5 %
- Celkem 2770 100,0 %

Zdroj: upraveno podle [14]

I izemi Ceské republiky je bohaté na zasoby dosud nevytézeného zlata, které patii mezi
nejvyznamnéjsi vV Evropé€. Podle prizkumi, které byly provedeny v 80. a 90. letech minulého
stoleti, se pod povrchem Ceské republiky nachazi 300 az 400 tun tohoto vzacného kovu.
Vyznamné naleziité se nachazi u Kasperskych Hor na Sumavé, kde obsah zlata dosahuje aZ
10 gramli na tunu, ajednd se tedy 0 velmi bohaté a vyznamné nalezisté, 0 které tézatské
Zhruba stejné mnozstvi zlata se nachazi na lozisku Mokrsko na Novokninsku a z hlediska
objemu je dilezité zminit i nalezi§té v Petrackové hote na Rozmitalsku, kde jsou odhadovany

zasoby zlata na 30 tun. [52] Z ekologickych divodi je vSak téZba na téchto mistech zakazana.

Na strané¢ nabidky vystupuje také recyklované zlato. Diky svym vlastnostem je zlato
pomérné snadno recyklovatelné a pfi jeho preméné nedochéazi k témét zadnym ztratam. I kdyz
cena neni jedinym faktorem, ktery uruje objem recyklovaného zlata, jedné se o hlavni hnaci
silu. Tato skuteCnost se projevila i v roce 2013, kdy primérna ro¢ni cena zlata klesla oproti
pfedchozimu roku o 15,5 % a tento pokles nasledoval i celkovym objem recyklovaného zlata,
které se snizilo v daném roce oproti roku 2012 o 13,8 %. Ve sledovaném roce bylo
recyklovano celkem 1 370 tun, coz predstavuje 33 % na celkové nabidce zlata, ktera byla

4 140 tun.
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Poptavka

Poptavku po zlaté miazeme rozdélit do ¢tyt zakladnich segmentli — Sperkatstvi, primyslové
zlato, investi¢ni zlato a rezervy centralnich bank. Celkova poptavka po zlat¢ doséhla v roce
2013 celkem 3 756,1 tun, coz odpovida hodnoté cca 170 mld. americkych dolard. Vyvoj
poptavky od roku 2003 do roku 2013 znadzortiuje obrazek 8.

Struktura poptavky - zlato

B m Rezervy centralnich bank

B Primysl
® ETF a podobné produkty
® Mince a slitky

= Sperkaistvi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2043

-1000

Rok

Obrazek 8: Struktura poptavky - zlato
Zdroj: upraveno podle [14]

Zlato je vyuzivano predevsim ve Sperkafstvi. Tento segment tvofil ve sledovaném roce
59 % poptavky. Nejvétsimi spotiebiteli ve $perkaistvi je Indie a Cina, které tvoii téméf
70 % celkového odbytu. Vysokad poptavka v téchto statech souvisi predevSim s kulturnimi
a nabozenskymi tradicemi a neni tedy ptimo ovliviiovana svétovymi trendy. Piikladem muze
byt nedavnd finanéni krize, kdy mezi roky 2008 — 2009 dosSlo Vv Evropé¢ aUSA
k vyznamnému poklesu poptavky po zlatych $percich, ale poptavka ze strany Indie a Ciny

vyrazn€ji nepoklesla.

Investice do zlata mtize mit dvoji podobu, bud’ fyzickou v podobé slitkii a minci, nebo
tzv. papirovou ve form¢ ETF a podobnych produktii. Fyzické zlato jako investi¢ni aktivum
zaziva v poslednich letech vyrazny nartst. Poptavka po tomto aktivu vzrostla v desetiletém
casovém horizontu o 450 % - z 301 tun v roce 2003 na 1 654 tun v roce 2013. Na celkové
poptavce po zlaté se tedy tyto investice podileli 44 %. Investovani do zlata prostfednictvim
minci a slitki vyuZivaji nejvice investofi z Ciny, Indie, Thajska, Némecka, Turecka,
Vietnamu a Svycarska. Jak jiz bylo zminéno, druhou stranu poptavky po investiénim zlaté

predstavuji ETF a podobné produkty. | piesto, ze v roce 2012 ptibylo drzeni papirového zlata
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0 279 tun oproti piedchazejicimu roku, tak v roce 2013 byl zaznamenan vyrazny pokles, kdy
investofi prodali tyto cenné papiry V celkovém objemu 881 tun papirového zlata. Pokles
v oblasti ETF byl tak vyrazny, ze i pies narust prodeje fyzického zlata doslo k 28 % riistu
poptavky, tak celkova investi¢ni poptavka se v roce 2013 oproti roku 2012 propadla o 51 %.

Dalsi oblasti je vyuzivani zlata jako segment v pramyslu, ve kterém poptavka dosahuje
11 %. V soucasné dob¢ je tento kov dulezitym materidlem V elektronice, kde je cenéno pro
své vynikajici vlastnosti, mezi které patii vodivost a odolnost proti korozi. Vyuziva se napf.
pifi  vyrobé mobilnich telefonli, tabletd, v oblastech  polovodi¢ovych  aplikaci
¢1 automobilového primyslu. Zlato je také pouzivano v zubnim Iékafstvi, ale zde ma poptavka
jiz fadu let klesajici tendenci z divodu nahrazovani jinymi levnéj$imi alternativy, jako je

porcelan ¢i chrom.

Posledni ¢lenéni tvoti zlato, S nimZ ndrodni a centrdlni banky jednotlivych stati vytvare;ji
statni rezervy. V roce 2013 byly nakoupeny rezervy v celkovém objemu 368,6 tun, ¢imz
pokracuje jiz tii roky po sobé trvajici trend, kdy ndkupy prevySuji prodeje.
V tabulce 4 mizeme vycist, ze K prosinci roku 2013 mély nejvice zlata v drzeni Spojené staty
americké (8 000 tun), Némecko (3 400 tun) a Mezinarodni ménovy fond (2 800 tun), ktery
drzi zasoby zlata vradmci podpory stabilizace sv€tovych trhii a pfi pomoci narodnim
ekonomikdm. Je vSak nutné dodat, Ze stdty nemaji povinnost podavat informace ke svym
zlatym rezervam, a tedy skute¢né objemy v drzeni jednotlivych stati se mohou znaéné lisit.
V poslednich letech se mnozi spekulace o skutecném mnozstvi drzenych rezerv na strané
Ciny, ktera své tidaje o nakupech zdmérné nezveiejiiuje a dle nékterych udaji mohou byt
rezervy této zem¢ mnohonasobné vétsi. Posledni sloupec tabulky uddva procento rezerv
drzenych ve zlaté k celkovym rezervam daného statu. Ceska republika drzela k prosinci roku
2013 zlaté rezervy v celkovém objemu 10,8 tun. Meziro¢né doslo ke sniZzeni o 731 kg, nebot’

CNB pouziva vlastni zasoby k razbé pamétnich minci. [8]
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Tabulka 4: Rezervy zlata v drzeni CB k roku 2013

Poradi Zemé Tuny zlata % z rezerv
1. USA 81335 70 %
2. Némecko 3387,1 66 %
3. MMF 2814,0 -
4, Italie 24518 65 %
5. Francie 24354 65 %
6. Cina 1054,1 1%
7. Svycarsko 1 040,1 8 %
8. Rusko 1035,2 8%
9. Japonsko 765,2 2%
10. Nizozemsko 612,5 51 %

- Ceska republika 10,2 1%

Zdroj: upraveno podle [14]

Vyvoj ceny zlata
Jak je vidét z obrazku 9, historicky vyvoj hodnoty zlata mizeme rozdélit do tiech obdobi:
Obdobi po padu Brettonwodského ménového systému: 1971-1980

Od druhé svétové valky byla cena zlata pevné stanovena na 35 americkych dolart za
trojskou unci. V roce 1971 po padu Brettonwodského systému se vSak cena zlata zacala
pohybovat volné a byla zavisla na velikosti nabidky a poptavky. Zlato se stalo oblibenou
investi¢ni komoditou, coz mélo za nasledek prudké realn¢ zhodnoceni. V obdobi od roku
1971 do roku 1980 cena zlata stoupla o vice nez 800 americkych dolartt az na hodnotu

850 dolarti za trojskou unci.
Medvédi trh: 1981 — 2001

Po tehdejsi rekordni vySe ceny zlata nastalo dlouhé obdobi poklesu, kdy cena zlata klesla
az pod hranici 270 dolart za trojskou unci. Diivodem toho poklesu byla nedivéra investort ve

zlato a také prodej zlatych rezerv centralnimi bankami v 90. letech.
By¢i trh: 2002 — 2013

V roce 2002 vSak doslo ke zméné€ z medvédiho trendu na by¢i. Cena zlata od této doby
s obCasnymi korekcemi neustale roste. Mezi nejcastéji uvadénymi divody vzrlstajiciho
trendu patii nejistota ohledné svétové bezpecnosti, problémy na akciovém trhu, rostouci

nediavéra v americkou ménu ¢i uzavieni dohody mezi vyznamnymi evropskymi bankami
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0 omezeni prodeje zlata. V bfeznu roku 2008 cena zlata poprvé prolomila magickou hranici
1000 USD/oz. Toto zvySeni je pfipisovano predevSim hypotecni krizi, vstupem svéta do
recese a propadim na akciovych trhach. Zatim nejvyssiho vrcholu vSak dosdhla 5. a 6. zari
2011, kdy se cena zlata vySplhala na 1 895 USD/oz. Primérna hodnota v roce 2013 byla
1411 USD/oz.

Roc¢ni graf vyvoje ceny zlata
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Obrazek 9: Vyvoj ceny zlata od roku 1968

Zdroj: upraveno podle [24]

3.2 Stribro

Stiibro je nejCastéji se vyskytujicim drahym kovem, oproti zlatu se miizeme setkat se
stfibrem 15 az 20 krat Cast&ji. V pfirod¢ se obvykle nachazi ve slouceninach olova, niklu,
zinku, médi a zlata. Pouze z 25 % je stiibro téZeno v ryzi podobé [11, str. 698]. Z tohoto
divodu je velmi obtizné zvySovat produkci dle aktudlni poptavky a nabidka je tedy znacné
omezena. Jednd se o velice odolny a tvarny kov, jenz se pouziva jako soucést mnoha slitin.
Vyznacuje se nejlepsi elektrickou a tepelnou vodivosti ze vSech zndmych kovi. I pies svoje

Siroké vyuziti je stiibro povazovana za nejvice podhodnoceny kov v historii lidstva.

Na nésledujicim obrazku 10 je patrné, Zze mnozstvi celkové vytéZzeného stiibra
Vv poslednich letech pfibyva. Rostouci nabidka je zplisobena predevsim rostouci t€zbou médi
a zlata, kdy je tento kov ziskavan jako vedlejsi produkt t€zby. Pouhd primarni produkce by
vSak nepokryla poptavku trhu, a proto na stran¢ nabidky hraje dilezitou roli také stiibro
ziskavané recyklaci. | pfes to je v8ak mnozstvi stiibra v nékterych obdobich nedostate¢né.
Nejvyssi deficit byl zaznamenan v roce 2008, kdy poptavka pievysila celkovou nabidku

0 15 %. Tento vysoky deficit byl zptsoben nadprimérnou poptavkou po investicnim stiibru,
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ktera vzrostla o 172 % oproti roku 2007. V roce 2009 naopak doslo k prudkému poklesu
slitki a minci, ale také se projevily dusledky finan¢ni krize, kdy klesla poptavka po stfibru
pouzivaném v prumyslovém odvétvi. V roce 2013 byla celkovd poptavka po tomto kovu

33 625 tun a nabidka dosahla hodnoty 31 703 t, poptavka tedy prevysila nabidku o 6 %.
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Obrazek 10: Srovnani nabidky a poptavky — stfibro

Zdroj: viastni zpracovani

Nabidka

Produkci stiibra dle zemi za rok 2013 ukazuje nasledujici tabulka 5. V tomto roce bylo
celosvétoveé vytézeno 25492 tun stiibra. Tradicné nejveétsim producentem bylo Mexiko
s celkovym vytéZenym mnoZstvim 5 278 tun, coZ predstavuje témét 21% podil na celkové
produkci vSech statl. Vyznamna produkce pochédzi i z dalSiho statu nachdzejicim se na
americkém kontinenté, a to z Peru, kde bylo vytézeno 3 673 tun. V poslednich letech se stava
dilezitym hraéem také Cina, ktera v daném roce oproti roku 2003 navysila tézbu o 50 % na
3670 tun. Tento vysoky nartst byl spojen se zvySenou tézbou kovi — olova, zinku, médi
a zlata, ve kterych se stfibro nachazi jako ptimés. V desitce nejvyznamnéjsi producenti se
nachazi i Polsko, které svym vytézenym objemem 1 169 tun zaujima osmé misto. Dosud

nevytézené zasoby stiibra se odhaduji na 540 tisic tun. [48, str. 477]
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Tabulka 5: TéZba nejvétsich producentskych zemd stiibra za rok 2013

Poradi Zemé Produkce v (t) Podil na cell-(ové

produkci
1. Mexiko 5278 20,7 %
2. Peru 3673 14,4 %
3. Cina 3670 14,4 %
4, Australie 1841 7.2%
5. Rusko 1412 9,5 %
6. Bolivie 1281 5,0%
7. Chile 1219 4,8 %
8. Polsko 1169 4,6 %
9. USA 1089 4,3 %
10. Argentina 768 3,0%
- Ostatni 4 090 16,0 %

- Celkem 25 492 100,0 %

Zdroj: upraveno podle [53]
Recyklace stiibra je dal$i sloZkou podilejici se na nabidce. MnozZstvi sttibra, které bude
recyklovéano, do znacné miry ovliviiuje aktualni cena. Ta urcuje hranici, od které je vzhledem
k nakladdm vyhodné dany pfedmét pietavit. Tedy se zvySujici se cenou roste mnoZstvi
recyklovaného stfibra. V mnohych odvétvich (napf. v textilnim ¢i elektronickém) je vSak
stiibro vyuzivano v tak malém mnozZstvi na jednu jednotku, ze recyklace neni vibec mozna
nebo je nerentabilni, coZ ma za nasledek vyrazné ubyvani celosvétovych zasob. V roce

2013 se na celkové nabidce podilela recyklace z 19 % a dosahla objemu 5 966 tun.

Posledni ¢ast nabidky pfedstavuje prodej stfibrnych zasob v drzeni centralnich bank.
Avsak tyto prodeje dosahuji v poslednich letech minimalnich hodnot, nebot’ stéibrné rezervy
jsou jiz z velké ¢asti, ne-li zcela odprodany. Dnes jiz téméf zadna centrdlni banka nevytvari
rezervy ve stiibfe, a tedy proto jsou zahrnuty rezervy na stran¢ nabidky a nikoliv na strané

poptavky jako Vv ptipad¢ zlata.
Poptavka

Poptavka po stfibfe je na rozdil od zlata z mnohem vétSi Casti tvofena primyslovym
vyuzitim. V roce 2013 tvofil tento segment téméf 60% z celkové poptavky. Stiibro je
vyuzivano predevsim v elektronickém pramyslu, kde je cenéno pro svou vynikajici vodivost.

Dalsi uplatnéni nalezneme napt. pii vyrobé zrcadel, katalyzatori, v chemickém a zbrojnim
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prumyslu ¢i v 1ékafstvi. Se zvySujici se poptavkou po alternativnich zdrojich energie roste
I spotieba stiibra k vyrobé fotovoltaickych ¢lankl. Naopak nejvétsi pokles byl zaznamenan ve
fotografickém odvétvi, kde je stiibro vyuzivano u fotografickych filma a papirt, které jsou
nahrazovany digitalnimi technologiemi. Dochazi vSak i k nalézani novych moznosti, kde
sttibro uplatnit. Diky antibakterialnim u¢inktim se nov¢ tento kov vyuziva k vyrob¢ funkéniho

pradla.

Z celkového poptavaného mnozstvi stiibra predstavuje poptavka zryze investi¢nich
divodl pouhych 23 %. Stejné jako u zlata i investice do stfibra miize mit dvoji podobu, tedy
fyzickou a papirovou ve formé ETF. Fyzické stiibro ve formé minci a slitki dosahlo v roce
2013 nejvyssiho poptavaného objemu za poslednich deset let. Poptavka dosahla 7 640 tun,
coz oproti roku 2003, kdy bylo poptavano 1 110 tun, pfedstavuje témét sedminasobny narust.

Naopak u sttibrnych ETF fonda doslo k vyraznému sniZzeni zajmu ze strany investord.

Posledni ¢lenéni tvoii stfibro pouzivané ve Sperkafstvi, jenz se na celkové poptavce podili
18 %. V této oblasti je nejcastéji vyuzivano tzv. sterlingové stiibro, coz je slitina slozena
2 92,5 % sttibra a 7,5% meédi. Pfidanim médi je vysledna slitina tvrdSi, ma nizsi teplotu tani
a je tak pro tyto ucely vhodnéjsi, nez €isté stiibro. Sterlingové stfibro nese oznaceni 925/1000.

Na obrazku 11 je znazornén desetilety vyvoj poptavky dle odvétvi.
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Obrazek 11: Struktura poptavky — stiibro

Zdroj: viastni zpracovani

Vyvoj ceny stfibra

Hodnota stiibra se podobné jako u zlata urCuje k trojské unci. Vyvoj ceny stiibra je

zaznamenan na obrazku 12. Podobné jako u zlata, doslo i u stiibra v roce 1980 k vyraznému
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vykyvu ceny. AvSak na rozdil od zlata nebyl tento vykyv zplsoben pevnou vazbou na
konkrétni ménu, ale jednalo se o manipulaci cen na trhu. Béhem sedmdesatych let nakupovali
bratti Huntové, synové texaského ropného magnata, stiibro ve velkém jako ochranu proti
vysok¢ inflaci, které Amerika v té¢ dobé¢ celila. V priubéhu nékolika let ovladli prava k vice nez
poloving celosvétové dodavky stiibra. Seskupovanim fyzického stiibra a futures kontraktt
doslo k rustu stiibra z méné nez 2 USD/Oz na vice nez 50 USD/oz k 17. lednu 1980. Vysoky
nariist ceny zastavila az burza COMEX, kterd pozastavila obchodovéni stiibra a zménila
pravidla obchodovani na této burze. Regula¢ni zasah pfiSel i od FEDu, a to v podobé
zastaveni poskytovani ptjcek na spekulativni aktivity. S klesajici cenou zlata nebyli bratii
Huntové schopni splnit své pfedem sjednané zavazky z futures kontraktl, coz zpisobilo
paniku na trzich a doslo tedy k 25. bfeznu 1980 ke splasknuti stfibrné bubliny. Nasledujici
den cena stfibra poklesla z 21,62 USD/oz na 10,80 USD/oz, tedy o 50 % béhem jednoho
jediného dne. Oba bratii byli v roce 1988 odsouzeni ze spiknuti s cilem manipulovat s trhem.

[19]

Po tomto vyrazném vykyvu v cené nasledovalo dvacetileté obdobi, kdy cena zlata
oscilovala okolo 5 USD/oz. Dalsi by¢i trh byl zaznamenan az mezi 1éty 2004 — 2011. V dubnu
roku 2011 se cena stiibra vySplhala téméf na 50 USD/oz, tedy nejvyse od roku 1980. Po
dosazeni této hodnoty ma kurz klesajici tendenci. V roce 2013 byla pramérna cena stiibra
24 USD/oz.

Jak jiz bylo zminéno vyse, stiibro je povazovano za velmi podhodnoceny kov. Diivodem
k tomuto tvrzeni mize byt i mimo jiné vztah mezi cenou zlata a stiibra, ktery je k roku
2013 v pomeéru 1:59, tedy za 1 trojskou unci zlata mizeme ziskat 59 trojskych unci stiibra.
Historicky stfed se v§ak nachazi v poméru 1:15. Lze tedy konstatovat, Ze ve vztahu ke zlatu je
stiibro v soucasné dob¢ znac¢né podhodnocené. Nejmensi pomér mezi témito kovy byl

1:3 a naopak nejvyssi 1:100. [11, str. 699]
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Roc¢ni graf vyvoje ceny stiibra
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Obrazek 12: Vyvoj ceny zlata od roku 1968

Zdroj: upraveno podle [27]

3.3 Platina

Platina je nejvzacnéjsi ze vSech drahych kovt. Udéava se, ze je az tiicetkrat vzacnéjsi nez
zlato. [37,str. 107] V ptirodé se vyskytuje v podobé Sedo-bilého ryziho kovu. Mezi
vyjime¢né vlastnosti tohoto kovu patfi odolnost proti opotfebeni a korozi, neoxidace na
vzduchu za jakychkoliv teplot, dobré elektricka vodivost a také chemicka a tepelna odolnost.
Diky témto vlastnostem je platina velice zadana v riznych odvétvich prumyslu, Sperkaftstvi,

ale i jako investi¢ni komodita.

Vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje svétovou cenu platiny, je nerovnovéha poptavky
a celosvétového vytézeného mnozstvi. Z obrazku 13 je patrné, ze od roku 2003 poptavka vzdy
pievySovala nabidku, ato i pfes vyrazny pokles na strané poptavky v letech 2008-2009.
Pricinou toho poklesu byla situace v automobilovém sektoru, ktery se v dobé finanéni krize
stal jednim z nejvice postizenych, coz mé¢lo vliv i na objem poptavané platiny, ktera je z velké
¢asti pouzivana v automobilovych katalyzatorech. Z divodu této nerovnovahy hraje stale
vyznamng&j$i roli i recyklace platiny, které ¢astecné tlumi tyto vykyvy. V roce 2013 byla
poptavka po platin€¢ 262 tun a celkova nabidka dosahla 243 tun. Poptavka tedy pievysila
nabidku o 19 tun.
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Obrazek 13: Srovnani nabidky a poptavky — platina

Zdroj: viastni zpracovani

Nabidka

Nalezisté platiny se vyskytuji jen na né€kolika mistech na zemi, pficemz 90 % veSkerych
svétovych zasob se nachazeji na uzemi Jihoafrické republiky. [11, str. 700] V roce 2013 bylo
vytézeno celkem 179 tun, coz je jen pro predstavu 16 krat méné nez mnozstvi celkového
vytéZeného zlata v daném roce. Nejvétsi mérou se na této produkci podilela se 72 %
Jihoafricka republika, ato i pfes znaény utlum, ktery byl zplsoben pétimési¢ni stavkou
jihoafrickych hornikd. Se zna¢nym odstupem v objemu produkce je druhym nejvétSim
producentem Rusko se 14 % podilem. Nasleduje Zimbabwe se 7 %, Kanada se 4 % a 2 % se

na celkové produkci podili USA. Jednotlivé hodnoty jsou uvedeny v tabulce 6.

Tabulka 6: Tézba nejvétsich producentskych zemi platiny za rok 2013

Pofadi Zemt VytéZené Podil na celkovém
mnoZzstvi v (t) | vytéZeném mnoZstvi
1. Jihoafricka republika 128,1 71,8%
2. Rusko 24,3 13,6%
3. Zimbabwe 12,4 6,9%
4. Kanada 6,5 3,6%
5. USA 3,3 1,8%
- Ostatni 3,9 2,2%
- Celkem 178,5 100,0%

Zdroj: upraveno podle [23]
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Jak jiz bylo zminéno, stranu nabidky tvofiV poslednich letech vyznamnou cast
I recyklovana platina. Se zvySujici se cenou této komodity roste také objem recyklované
platiny. Za poslednich deset let se tento objem vice nez ztrojnasobil z 20,1 tun v roce 2003 na
64,5 tun v roce 2013.

Poptavka

Platina je vyuzivdna vV mnoha segmentech primyslové vyroby. Nejvice se uplatiiuje
vV automobilovém pramyslu pii vyrobé katalyzatort, kde je vzhledem ke svym jedineCnym
vlastnostem vyuzivéana jako filtr, snizujici nezddouci latky z vyfukovych plynt. V mensich
objemech se déle vyuziva v elektrotechnice, ve zdravotnictvi ¢i ve sklafském prumyslu. Diky
odolnosti vii¢i vnéj$im vlivim ma platina i velké vyuziti ve Sperkovnictvi, kde v roce 2013
tvofila 33 % poptavky. Poslednim segmentem, ktery ale v poslednich letech nabird na
vyznamu je investi¢ni platina. Ve sledovaném roce se podilela 9 % na celkové poptavce.

Struktura poptavky po platin¢€ od roku 2003 do roku 2013 je zobrazena na obrazku 14.
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Obrazek 14: Struktura poptavky — platina

Zdroj: viastni zpracovani
Vyvoj ceny platiny
Vyvoj ceny platiny je podobny jako u ptfedeslych drahych kovi. V lednu 1980 dosahla
platina tehdej$i historicky nejvyssi ceny 1050 USD/oz. Po dosaZeni této hodnoty cena
oscilovala okolo 350 az 600 dolari za trojskou unci. Od roku 2000 zacal trend opét stoupat az
na rekordni cenu 2 276 USD/oz, kterd byla zaznamenana v bieznu 2008. Divodem takto
vysokého zhodnoceni byla nejistota ohledné dostatecné nabidky platiny na trhu, kterd byla

zpusobena naruSenim dodavek -elektrické energie tézebnim spolecnostem v Jihoafrické
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republice. Dal§imi podpiirnymi faktory byla zvySena inflace ve svété a oslabovani amerického
dolaru. Jak jiz ale bylo zminéno, finan¢ni krize zasahla i do poptavky po plating, coz vedlo
k prudkému oslabeni ceny platiny na svétovych trzich, kdy cena v lednu 2009 klesla az pod
800 USD/oz. V roce 2013 byla primérna cena platiny 1 487 USD/oz. Vyvoj kurzu od roku

1968 je znadzornén na obrazku 15.
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Obrazek 15: Graf vyvoje ceny platiny od roku 1968

Zdroj: upraveno podle [26]

3.4 Paladium

Paladium se povazuje za sestersky kov platiny, jenZ méa podobné chemické vlastnosti. Je
velmi odolné vuci oxidaci a korozi a diky svym katalytickym vlastnostem je taktéz vyuzivano

V automobilovém a chemickém prumyslu.

Obrazek 16 znazoriuje celkovou poptavku, objem vytéZzeného paladia a celkovou nabidku,
tedy nabidku vcetné¢ recyklovaného paladia. Podobné jako u platiny 1 u palddia stoji
Vv poslednich letech za nedostate¢nou nabidkou stavky v dulnich zafizenich v Jihoafrické
republice, a také nizsi prodeje z ruskych vladnich zasob. V roce 2013 poptavka prevysila

celkovou nabidku o 8 %.
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Srovnani nabidky a poptavky paladium
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Obrazek 16: Srovnani nabidky a poptavky — paladium
Zdroj: viastni zpracovani

Nabidka

V roce 2013 bylo vytézeno celkem 200 tun paladia. Témét 80 % této produkce pochazi
pouze ze dvou statd, a to z Ruska a Jihoafrické republiky. Na celosvétové dodavce tohoto
kovu se Rusko podilelo ze 42 %, nasledovano Jihoafrickou republikou s 37 %. Méné
vyznamna produkce z hlediska objemu pochazi z Kanady, USA a Zimbabwe. Jednotlivé

hodnoty jsou zaznamenany v tabulce 7.

Tabulka 7: Tézba nejvétsich producentskych zemi paladia za rok 2013

Potadi Zeme Vytézené Podil na celkovém
mnoZstvi v (t) | vytéZeném mnoZstvi
1. Rusko 84,0 42,0%
2. Jihoafricka republika 73,1 36,6%
3. Kanada 15,4 7,7%
4. USA 13,5 6,8%
5. Zimbabwe 9,6 4,8%
6. Ostatni 4.4 2,2%
- Celkem 200,0 100,0%

Zdroj: upraveno podle [23]
Podobné jako u platiny, i zde roste v poslednich letech vyznam recyklace tohoto kovu.
V roce 2013 bylo recyklovano celkem 76,5 tun, coz piedstavuje oproti roku 2003 téméf

pétinasobek. Na celkové nabidce se recyklované paladium podilelo 38 %.
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Poptavka

Paladium je témét vyhradné pouzivéno Vv primyslovém segmentu, kde ve sledovaném roce
tvotila poptavka 95 %. Paladium, podobné jako platina, se vyuziva zejména vV automobilovém
prumyslu pii vyrobé katalyzatord. AvSak zatimco platina je vyuzivana piedev§im
U katalyzatort pro naftové motory, palddium se ptidavd do katalyzatorGi pro motory
benzinové. V poslednich letech ma poptavka v tomto oboru zna¢né rostouci trend. Zatimco
v roce 2003 byla poptavka z automobilového odvétvi 118 tun, v roce 2013 to bylo jiz 217 tun,
tedy byl zaznamenan téméf 85 % nartst. Ve Sperkaistvi se tento kov vyuziva jako soucast
slitin pfi vyrobé tzv. bilého zlata. Avsak poptavka ztohoto odvétvi od roku 2008 znaéné
klesa. Jako investice je paladium lehce podcenované. Ve sledovaném roce tvotily investice do
paladia pouhé jedno procento. Struktura poptavky od roku 2003 do roku 2013 je zobrazena na
obrazku 17.

Struktura poptavky - paladium
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Obriazek 17: Struktura poptavky — paladium

Zdroj: viastni zpracovani
Vyvoj ceny paladia
Historicka cena palddia se dlouhodobé pohybovala okolo 35 az 200 USD/oz. Vyznamny
zvrat nastal v roce 2001, kdy hodnota vystoupala z 300 USD/oz na témé&f 1 100 USD/oz. Za
takto vyraznym vzestupem stal nejen technologicky rozvoj a tim i zvySena poptavka po tomto
kovu, ale pfedev§im ndznak Ruska k vyraznému omezeni dodavek tohoto kovu. To se ovSem
nestalo a cena se Vv nasledujicich letech postupné dostala na svoji puvodni uroven. [12]

Rok 2009 je dalsim piikladem toho, co se miize stat v piipadé nestability dodavky jednoho ze
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dvou (témeét) vyhradnich producentd. Divodem vysokého zhodnoceni tohoto kovu na

svétovych trzich byly jiz zminéné produkéni a stavkové problémy v Jihoafrické republice.

Palddium se tradi¢né prodava za nizsi cenu nez platina. V roce 2013 byla primérna cena
toho kovu 725 USD/oz, zatimco platiny 1 487 USD/0z. Pomér ceny platiny k cené paladia byl
tedy dvakrat vétsi. Pokud ovSem porovname priumérné ceny téchto dvou kova v roce 2009,
tak tento pomér byl téméf pétinasobny. Lze tedy konstatovat, ze cena paladia v poslednich
letech roste rychlejsim tempem nez cena platiny. Vzhledem k podobnosti obou kovu je vSak
i tento vysoky cenovy rozdil neopodstatnény, a proto lze oCekavat, ze cena paladia i nadale
poroste vys$S§im tempem neZ cena platiny. Vyvoj ceny tohoto kovu je znizornén na

obrazku 18.
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Obrazek 18: Graf vyvoje ceny paladia od roku 1968

Zdroj: upraveno podle [25]

3.5 Méd

Med predstavuje pramyslovou komoditu, ktera se diky svym vlastnostem vyuziva
v mnoha odvétvich. Mezi tyto vlastnosti patii pfedev§im pevnost, vysoka odolnost proti
korozi a hlavné velmi dobra tepelna a elektrickd vodivost. Diky kombinaci médi s jinymi
kovy lze vytvorit slitiny, které jsou vhodné témét pro jakékoliv uziti. Jedna se napiiklad o

slitinu médi a zinku, ktera je znama pod nazvem mosaz nebo o bronz, tedy slitinu médi a cinu.

Tento kov se stal soucasti zivota kazdého ¢lovék. Pfinasi do naSich domovu elektfinu,
teplo, ale i pitnou vodu, je vyuZivana v osobnich automobilech, ve zdravotnictvi a v mnoha

dalSich oblastech.
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Nabidka

I pesto, ze je méd’ vyuzivéna jiz nékolik tisicileti, jsou jeji zdroje stale velmi velké. Navic
diky novym modernim technologiim se dafi nalézat i nové tézebni oblasti, které byly diive
nedostupné. Odhaduje se, Ze svétové zasoby médi, které nebyly dosud vytézeny, dosahuji az
2300 milioni tun. NejvétSim producentem a zarovenl zemi s nejvétSimi podzemnimi
zasobami tohoto kovu je Chile. V roce 2013 se na celkové produkci podilela vice nez 30 %.
Dals$imi vyznamnymi oblastmi, kde se méd’ t&zi, patfi zejména Cina, Peru, USA ¢&i Australie.

Konkrétni hodnoty a podily jednotlivych zemi na celkové produkci znazoriiuje tabulka 8.

Tabulka 8: Té&zba nejvétsich producentskych zemi médi za rok 2013

Poradi Zemé Produkce v (t) Podil na ce“_“wé
produkci

1. Chile 5700 000 31,8%
2. Cina 1 650 000 9,2%
3. Peru 1 300 000 7,3%
4, USA 1220 000 6,8%
5. Australie 990 000 5,5%
6. Rusko 930 000 5,2%
7. Kongo 900 000 5,0%
8. Zambie 830 000 4,6%
9. Kanada 630 000 3,5%
10. Mexiko 480 000 2, 7%
11. Ostatni 3270000 18,3%

- Celkem 17 900 000 100,0%

Zdroj: upraveno podle [56]
Pouhd tézba by vSak nepokryla stale se zvysujici poptavku po tomto kovu, a proto Cast
nabidky je tvofena také recyklovanou médi. Takto zpracovana méd’ pokryva az 40 % celkové
poptavky. Pii recyklaci médi nedochazi k témét Zadnym ztratdm a i1 vysledna kvalita je
shodné jako v piipadé primarni produkce. Navic také dochazi k energetické uspote, jelikoz
preména kovu vyzaduje o 85 % mén¢ energie nez v pripade ziskavani kovu z rudy. Odhaduje

se, ze az 80 % dosud vyprodukované médi je diky recyklaci stale v ob&hu. [57]
Poptavka
Ze vsech prumyslovych kovli ma méd’ nejlepsi vodivost elekttiny a tepla. A pravé do této

oblasti plyne ptiblizné 70 % celkové spotieby médi. Vysoka elektricka vodivost se uplatituje

59



predevSim pifi vyrobé elektromotorii a transformatort, se kterymi se mizeme setkat
Vv primyslu, dopravé ¢i u domécich spotiebict. Naptiklad u bézného automobilu je souc¢asna
spotfeba médi a jejich slitin okolo 25 kg, moderni Zelezni¢ni rychlodrahy vyuzivaji az 10 tun
médi na 1 km trasy a s vyznamnym vyuzitim tohoto kovu se mizeme setkat také u letadel,
kde je pouzivano vice nez 190 km médénych elektrickych vodi¢t. Vyborna tepelna vodivost
médi je pak uplatiovdna pifi vyrobé chladi¢i pouzivanych u pocitact, automobilt
¢i prumyslovych zatfizeni, déale je tento kov vyuzivan u kotll a zafizenich slouzicich pro
pienos tepla nebo pfi ziskavani energie z alternativnich zdroji.

M¢d’ je vyuzivana také ve stavebnictvi k pokryvani stiech, fasadnimu oplasténi ¢i k vyrobé
destovych okapti. Ve zdravotnictvi se muzeme setkat s tzv. antimikrobialni médi, jenz ma

schopnost zabijet mikroby zpisobujici infekce. Vyznamné je také vyuziti tohoto kowvu

u telekomunikac¢nich siti.
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4 |INVESTICE DO VYBRANYCH KOMODIT

Pro vybrané komodity bylo vytvofeno modelové portfolio. Toto portfolio bylo sestaveno
K prvnimu pracovnimu dni mésice listopadu, tedy k 3. listopadu 2014. Investovano bylo
ptiblizné¢ 150 000 K¢ do kazdé komodity. Tabulka 9 udava ke kazdé komodité obchodni
jednotku, kupni cenu za danou obchodni jednotku k 3. listopadu roku 2014, celkové
nakoupené mnozstvi, celkovou cenu za dané mnozstvi nakoupené komodity a také podil dané
komodity na celkovém portfoliu. Jak jiz bylo zminéno, obchodni jednotka se u jednotlivych
komodit 1isi. V ptipad¢é drahych kovi se nejcastéji jedna o 1 trojskou unci. Primyslové kovy
byvaji uvadény v tunach ¢i librach. Pro lep$i vyjadieni byla pro tuto praci u médi zvolena
mérnd jednotka tuna. Takto sestavené portfolio bude investor drzet po dobu tii mésich
anasledn¢ celé proda za cenu odpovidajici trznimu ocenéni daného dne. Jednd se tedy
0 pasivni portfolio, kdy se soubor investic sestavi a po celou dobu svého trvani se jiz

neobmeénuje.

Tabulka 9: Stav portfolia k 3. listopadu 2014

Komodita chhodni Kupni cena | MnozZstvi | Celkova cena VRS G
jednotka x)

Zlato 1oz 26 019,86 6 156 119,16 21,1
Stiibro 10z 358,11 420 150 406,20 20,4
Platina 1oz 27 643,60 5 138 218,00 18,7
Paladium loz 17 892,27 8 143 138,16 194
Med 1t 150 300,05 1 150 300,50 20,4
Celkem X X X 738 182,02 100,0

Zdroj: upraveno podle [30]
V nasledujici ¢asti budou uvedeny divody pro investovani do dané komodity, bude
vypocitdna ofekavand vynosovd mira a ocekdvané riziko plynouci z investovani za dané

investi¢ni obdobi.
Zlato

Jesté pfed samotnym investovanim je vhodné stanovit ofekdvanou vynosovou miru
(ex ante). Oc¢ekavana vynosova mira vyjadiuje planované zhodnoceni finan¢nich prostiedka,
které investor ocekava, zZe dosdhne za urcité investicni obdobi pfi investovani do konkrétniho
investi¢niho instrumentu nebo souboru investic. [42, str. 218] Pii kalkulaci se vychazi
z ocekavanych budoucich vynosovych mér jednotlivych moznosti. Tato ocekavani jsou
zalozena na prognoézach ¢i  odhadech vychazejicich  z technické, fundamentalni

¢i psychologické analyzy. Budouci vynosy jsou vsSak nejisté, a proto je nutné k odhadiim
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piifadit pravdépodobnost, a to takovou pravdépodobnost, sjakou uvazujeme, ze dany
vysledek muize v budoucnosti nastat. Soucet téchto pravdépodobnosti musi byt roven jedné.
Z uvedenych dat nasledné¢ vypocitdime ocekdvanou vynosovou miru podle nésledujiciho

vzorce (1):
E (rinstr) = Xi=1 E (1) x pi 1)
kde: E (r) je celkova ofekavana vynosova mira urcitého investi¢niho instrumentu
¢1 souboru investic za uréité obdobi;
E (r)) jsou oc¢ekavané vynosové miry jednotlivych moznosti, jejichZ pocet
jel;
Pi je mira pravdépodobnosti vztahujici se k i-t€¢ vynosové moznosti.

Jedna se tedy o vaZeny aritmeticky prumér o¢ekavanych vynosovych mér, kde vahou je
pravdépodobnost. Tento vypocet muze slouzit k rozhodnuti investora, zda investovat do

daného aktiva ¢i nikoliv.

Z vyse uvedeného vzorce stanovime ocekdvanou vynosovou miru pro zlato. Pfi
stanovovani oCekdvané vynosové miry jednotlivych mozZnosti a jim pfifazenych
pravdépodobnosti bude vychdzeno piedevSim z analyzy poptavky a nabidky, kterd byla
provedena v 3. kapitole této prace a také z vyvoje kurzu daného aktiva. Bude tedy pouzita jak

fundamentalni analyza, tak také technicka analyza.

Jelikoz se jedna o kratkodobé investovani, bude k technické analyze pouzit obrazek 19,
znazornujici denni ceny zlata za obdobi do 1. listopadu 2013 do 3. listopadu 2013. Oproti
pfedchozim grafim nejsou ceny vyjadieny v americkych dolarech, ale v ¢eské méné. Toto
vyjadfeni bylo zvoleno z diivodu, Ze portfolio je sestaveno v koruné ceské, a tedy pro analyzy
bude vyhodnéjsi vychazet z téchto udaj.

vvvvvv

dilezitych funkci - od monetarni, investicni az k primyslové. Hlavnim divodem, pro¢
investovat pravé do zlata je skutecnost, ze je povazovano za velmi dobry prostfedek k ochrané
proti inflaci. Dal§Sim vyznamnym divodem je stabilizacni role zlata v portfoliich investort,
nebot’ ve vztahu k cennym papiriim ¢i americkému dolaru plisobi anticyklicky. V neposledni

fad¢ je investi¢ni zlato pfi splnéni urcitych podminek osvobozeno od dané z ptidané hodnoty.
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Vyvoj ceny zlata
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Obrazek 19: Vyvoj kurzu zlata od listopadu 2013
Zdroj: upraveno podle [35]

Z obrazku je patrné, Ze za zvoleny Casovy usek se zlato nachazelo (s obcasnymi
korekcemi) v by¢im trhu. Nejniz§i hodnota byla zaznamenana na zac¢atku roku 2004, kdy cena
Klesla na 23 779 K¢&/oz. Poté vsak nasledoval vzestup a cena se jiz k této hodnoté nepfiblizila.
Naopak nejvyssi hodnoty dosahlo toto aktivum Vv srpnu 2014, kdy se vysplhalo na 27 394
K¢&/oz. Pramérny kurz za dané obdobi byl 26 024 Kc¢/oz. K 3. listopadu 2013 bylo zlato

nakoupeno za cenu 26 019,86 K¢&/oz.

Jelikoz se zlato nachédzi v rostoucim trendu, bylo pii vypoctu vynosové miry
piedpokladano, ze kurz bude i nadale stoupat, a tedy Kk prodejnimu dni dojde k piekonani této
Castky. I presto, ale bylo s mirnou ztratou pocitano a nejniz§i hodnota byla stanovena na
25500 Kc¢/oz pii pravdépodobnosti 0,10. Nejvétsi pravdépodobnost (0,30) byla pfifazena
ocekavané budouci cené¢ 31 000 Ké&/oz a nejvyssi cena 33 000 Kc¢/oz byla stanovena pii
pravdépodobnosti 0,20. Jednotlivé hodnoty jsou znazornény v tabulce 10, kde je také dle

vzorce (1) vypocitana celkova o¢ekavana vynosova mira, ktera vysla 13,95 %.

Tabulka 10:Vypocet o¢ekavané vynosové miry - zlato

Vynos

Po Pi Ei)VKE | Eriyv% | Py | Eqi) *pPoVv %
26 019,86 25 500,00 -519,86 -2,00 0,10 -0,20
26 019,86 27 000,00 980,14 3,77 0,20 0,75
26 019,86 29 000,00 2 980,14 11,45 0,20 2,29
26 019,86 31 000,00 4 980,14 19,14 0,30 5,74
26 019,86 33 000,00 6 980,14 26,83 0,20 5,37

X X X X 1,00 13,95

Zdroj: viastni zpracovani
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Udaje z vypoétu oéekavané vynosové miry budou nyni slouzit pro kalkulaci oéekavaného
rizika (ex ante). Vychodiskem pro tuto kalkulaci bude rozptyl ocekavanych vynost, ktery je
souctem druhych mocnin odchylek ocekdvané vynosové miry pfisluSici jednotlivym
vynosovym moznostem od celkové ocekdvané vynosové miry a nasledné ndasobenych
pravdépodobnosti odpovidajicich jednotlivym vynosovym miram. Matematicky lze postup

vypoctu rozptylu zapsat jako vzorce (2):
0'Zexa = ZLl[E(I’) - E(ri)]2 X Pi (2)
Kde: Glexa je rozptyl ocekavaného rizika ex ante,
E (r) je celkova o¢ekavana vynosova mira uréitého investi¢niho instrumentu
¢1 souboru investic za uréité obdobi,
E () jsou o¢ekavané vynosové miry jednotlivych moznosti, jejichz pocet je I,
Pi je mira pravdépodobnosti vztahujici se k i-t€¢ vynosové moznosti.

Smérodatnou odchylku pak muzeme vyjadfit jako odmocninu z rozptylu, tedy dle

vzorce (3):
Oexa — nga 3)
kde: Oexa  j€ smérodatnd odchylka ocekavaného rizika,

o’exa  je rozptyl odekavaného rizika ex ante .
PtiCemz plati, Ze ¢im vétsi je smérodatnd odchylka, tim vétsi je riziko.
Opét dané vzorce vyuzijeme k vypoctu ocekdvaného rizika zlata. Jednotlivé hodnoty
odpovidajici vyse zminénému postupu jsou znazornény v tabulce 11.

Tabulka 11: Vypocet ocekavaného rizika - zlato

Riziko
Ew Eqri) v % [Ew - Eq)” P [Ew - Ew]”* po)
13,95 -2,00 254,38 0,10 25,44
13,95 3,77 103,72 0,20 20,74
13,95 11,45 6,24 0,20 1,25
13,95 19,14 26,92 0,30 8,08
13,95 26,83 165,76 0,20 33,15
X X X 1,00 88,66

Zdroj: viastni zpracovani

Rozptyl ocekavaného rizika vysel 88,66, a tedy smérodatna odchylka ocekavaného rizika

je 9,42 %.
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Po zjisténi celkové ocekavané vynosové miry a ocekavaného rizika lze pfistoupit
k poslednimu kroku, a to k vypoctu maximalniho a minimalniho o¢ekavaného vynosu dané
komodity. Maximalni ocekavany vynos vypocitame jako soucet o¢ekavaného rizika a celkové
ocekavané vynosové miry, minimalni o¢ekavany vynos pak jako rozdil téchto dvou hodnot.

V matematickém vyjadieni Ize tento postup znazornit vzorcem (4) a (5):
E(riy max = Egi) + Gexa 4)
E iy Min = Ei) — Cexa (5)
Dosazenim vyse vypoctenych hodnot, dostavame nasledujici hodnoty:
Eiymax = 13,95 + 9,42

E(ri) max = 23,37 %

Eiy min = 13,95 — 9,42

Eiy min = 4,53 %
Budouci vynosova mira ze zlata se ocekava v intervalu <4,53; 23,37>.
Stiibro

Siroké primyslové vyuziti a stale se tenéici zasoby stiibra jsou dilezitymi faktory, které
by v budoucnu mély zvysit vyznam i cenu tohoto kovu. Jiz n€kolik let samotna primarni
produkce neni schopna pokryt vysokou poptavku trhu. Casteéné tento deficit kryje recyklace
stfibra, ale v mnoha odvétvich je stiibro vyuzivano v tak malém objemu, Ze recyklace neni
mozna, a tedy dochazi k celosvétovému ubytku tohoto kovu. Navic diky skutecnosti, ze
stiibro je tézeno piedevs§im jako piimés jinych kovu, neni tedy ani mozné produkci skokoveé

zvySovat.

Naopak u poptavky lze v nasledujicich letech ocekavat rostouci trend. Rostouci poptavka
po tomto kovu je oéekavana predevsim z Indie a Ciny. Tyto zemé jiZ po staleti vnimaji stiibro
jako drahy kov. Se zvySujicim se hospodaiskym ristem a tim i zvySujicim se bohatstvim
obyvatel téchto zemi, lze predpokladat i rostouci poptavku po investicich do tohoto kowvu.
Rostouci poptavku u téchto dvou zemi lze pfepokladat také u modernich technologii, kde je
sttibro ve velké mife vyuzivano. V poslednich letech dochéazi také k ohromnému rozvoji
fotovoltaického primyslu, kde se ocekava, ze by se poptavka po stiibfe méla do roku

2020 vice nez zdvojnasobit. [18]
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Z obrazku 20 je patrné, ze stiibro se na rozdil od zlata v daném c¢asovém horizontu
nachdzelo v medvédim trhu. Priméry kurz v tomto obdobi byl 401 K¢/oz. Nejvyssi hodnota
byla zaznamenana na konci mésice tnora, a to 440 Kc/oz. Do portfolia bylo stiibro
357 K¢ byla zaznamenana pouze piedeSly obchodni den. Tato nizkd cena byla vysledkem
témef kontinudlniho poklesu, ktery trval od cervence roku 2014. Za timto poklesem stoji

zlepSeni americké ekonomiky, posileni dolaru a také rozhodnuti Fedu.
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Obrazek 20: Vyvoj kurzu stfibra od listopadu 2013
Zdroj: upraveno podle [34]

Z dtivodu, Ze se stiibro nachazelo v sestupném trendu, bylo pii vypoctu ocekéavané
vynosové miry pocitdno s moznymi vét§imi ztratami nez v piipad¢ zlata. Konkrétni hodnoty
jsou zaznamenany v tabulce 12. Nejniz§i ocekavana hodnota byla stanovena na
330 K¢/0z s pravdépodobnosti 0,10 a naopak nejvyssi hodnota na 430 Kc/oz
s pravdépodobnosti 0,20. Vyrazny pokles ceny (z 428 Kc/oz v Cervenci na 358 Kc/oz
v zac¢atku meésice listopadu) mize u investort vzbudit zajem o tento kov. Pro né miize byt tato
situace vyraznym impulsem k nakupu, coz by nasledné mohlo vést k rstu poptavky a tim
i K ristu ceny stiibra. Proto byla nejvétsi pravdépodobnost (0,40) piifazena hodnoté 410
K¢/oz, tedy byl predpokladéan riist ceny stiibra o 14,5 %. Celkova ocekdvana vynosova mira

byla vypocitana na 10,02 %.
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Tabulka 12: Vypocet ocekavané vynosové miry - stfibro

Vynos

Po Pi Eriy)VKE | EmVv% | P Eqi) * P v %
358,11 330,00 -28,11 -7,85 0,10 -0,78
358,11 350,00 -8,11 -2,26 0,10 -0,23
358,11 380,00 21,89 6,11 0,20 1,22
358,11 410,00 51,89 14,49 0,40 5,80
358,11 430,00 71,89 20,07 0,20 4,01

X X X X 1,00 10,02

Zdroj: viastni zpracovani
| vpfipad¢ stiibra bylo zjistovdno ocekavané riziko plynouci z investovani do tohoto
kovu. K vypocétu byl pouzit stejny postup jako v ptipadé zlata. Hodnoty potiebné k ziskani
rozptylu ocekavaného rizika jsou znazornény v tabulce 13. V piipadé stéibra byl zjistén
rozptyl 78,29. Po dosazeni do vzorce (3) byla vypocitana smérodatna odchylka o¢ekavaného
rizika, ktera dosahla hodnoty 8,85 %. Tedy lze konstatovat, ze rizikovost stfibra je o néco

malo mensi neZ u zlata, kde byla smérodatna odchylka 9,42 %.

Tabulka 13: Vypocet ocekavaného rizika -stibro

Riziko
Ew Ei v % [E - Eqil” PG [Ee - Ecil”* Po)
10,02 -7,85 319,39 0,10 31,94
10,02 -2,26 150,96 0,10 15,10
10,02 6,11 15,28 0,20 3,06
10,02 14,49 19,96 0,40 7,98
10,02 20,07 101,06 0,20 20,21
X X X 1,00 78,29

Zdroj: viastni zpracovani
Dosazenim celkové ocekavané vynosové miry a ofekdvaného rizika do vzorce (4), byl
zjiStén maximalni ofekavany vynos ve vysi 18,87 % a dosazenim do vzorce (5) minimalni
ocekavany vynos, ktery vysel 1,67 %. Pti spravném odhadu by se tedy na konci investicniho

obdobi méla vynosova mira pohybovat v intervalu <1,67; 18,87>.
Platina

V poslednich letech se platina u investor stdva stale oblibenéjSim investicnim aktivem.
Dutivodu k investovani je hned nékolik. Jiz nékolik let po sobé mé poptavka po tomto kovu
rostouci charakter a tento rist Ize predpokladat 1 v nasledujicich letech. Jak jiz bylo zminéno
v kapitole 3, platina je z velké ¢asti vyuzivana v automobilovém pramyslu k vyrobé soucastek

snizujici emise. Se zvySujicimi se pozadavky na ochranu Zivotniho prostiedi, se da ocekavat
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I zvySujici se poptavka po tomto kovu. Navic i samotny automobilovy pramysl by m¢l dle

odhadi analytikl expandovat vice nez jina odvétvi. [5]

Hlavnim davodem pro kratkodobé ¢i stfednédobé investovani je vSak nedostatena
nabidka platiny na trhu, ktera trva jiz od roku 2012. V roce 2013 dosahl deficit mezi celkovou
nabidkou a poptavkou 7,3 %. Tento deficit by se v roce 2014 m¢l jesté vice prohloubit, diky
pétimésicnim stavkam V dilnich zafizenich v Jihoafrické republice, které zapocaly v lednu
2014. Vypadek tézby se zacal projevovat jiz v pribéhu roku, a to nejen na zasobach, ale
predevSim na cené¢ této komodity. Vyvoj kurzu platiny za toto obdobi je znazornén na
obrazku 21.
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Obrazek 21: Vyvoj kurzu platiny od listopadu 2013
Zdroj: upraveno podle [33]

Od pocatku roku 2014 se kurz pohyboval ve vzestupném trendu. Nejvyssi hodnota byla
dosazena Vv srpnu, a to v c¢astce 860 K¢/oz. Dosazenim této hodnoty doslo ke zméné trendu
a cena platiny postupné klesla az na troven 26 707 K&/oz, ktera byla zaznamenana Vv zafi
stejného roku. Za sledovany investi¢ni horizont, tedy od 1. listopadu 2013 do 3. listopadu
2014, byl primémy kurz 28 823 Kc¢/oz. Do portfolia byla platina zakoupena za
27 643,60 K¢/oz.

Pti sestavovani tabulky 14 bylo vychdzeno z vySe uvedenych udajt. Jelikoz aktivum bylo

v

K prodejnimu dni nastat, byla stanovena na 27 500 K¢/oz s pravdépodobnosti 0,10. Nejvetsi

pravdépodobnost (0,30) byla stanovena u dvou hodnot, a to 29 000 Kc¢/oz a 30 000 K¢/oz.
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Nejvyssi piredpokladané hodnoté 31 000 K¢/oz byla ptidélena pravdépodobnost 0,10. Pomoci

vzorce (1) byla vypocitana celkova vynosova mira ex ante, ktera vysla 5,45 %.

Tabulka 14: Vypocet o¢ekavané vynosové miry - platina

Vynos

Po Pi Er)VKE [EmVv% | Py | Ewi)* PV %
27 643,60 27 500,00 -143,60 -0,52 0,10 -0,05
27 643,60 28 000,00 356,40 129 [0,20 0,26
27 643,60 29 000,00 1 356,40 4,91 0,30 1,47
27 643,60 30 000,00 2 356,40 8,52 0,30 2,56
27 643,60 3100000 | 335640 | 12,14 |0,10 1,21

X X X X 1,00 5,45

Zdroj: viastni zpracovani

Pomoci ocekavané vynosové miry byl zjistén rozptyl 14,43 a nasledné€ za pouZiti vzorce

Cvwr

o¢ekavané riziko. Hodnoty potiebné pro vypocet rozptylu jsou uvedeny v tabulce 15.

Tabulka 15: Vypocet ocekavaného rizika - platina

Riziko

En | EwmVv% [Et - Eml® PG) [Et - Ewl”* Po)
5,45 -0,52 35,63 0,10 3,56
5,45 1,29 17,31 0,20 3,46
5,45 4,91 0,29 0,30 0,09
5,45 8,52 9,45 0,30 2,84
5,45 12,14 44,79 0,10 4,48

X X X 1,00 14,43

Zdroj: viastni zpracovani
Pfi sestavovani intervalu o¢ekavané vynosové miry byly opét pouzity vzorce (4) a (5).
V piipad¢ platiny vysel tento interval <1,65; 9,25>. Tedy ani zde neni piedpokladana ztrata na

konci investi¢niho obdobi.
Paladium

Podobné jako vySe zminéné kovy, 1 paladium se fadi mezi vzacné kovy. I pies znacny
potencial, je vSak paladium mezi investory zna¢né opomijené. Jednim z diivodd, pro¢ se
paladium té§i menSimu z4jmu, mize byt nedostatecna nabidka ze strany obchodniki. Investor
ma samoziejm& moznost podilet se na kurzovém vyvoji tohoto kovu prostiednictvim
odvozeného papirového nastroje, pokud ovsem upiednostiiuje investici do fyzického kovu ve
form¢ slitkli ¢i minci, je nabidka na trhu, oproti zlatu ¢i plating, znatné omezena. Ani
Vv odvétvi Sperkafstvi se paladium pfili§ neuplatiiuje. Jedna se tedy o kov, ktery je z pfevazné

¢asti vyuzivan v pramyslu, a to zejména v automobilovém, kde se uplatiiuje k omezovani
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Skodlivych plynd u benzinovych motori. Hlavnim tahounem poptavky v tomto segmentu by
méla byt v piistich letech Cina, kde je automobilovy primysl na vzestupu a ze strany vlady
jsou zde také zptisnovana pravidla na ekologi¢téjsi motory v budoucnu. ZvysSeni prodejit
automobilt je o¢ekavano také ve Spojenych statech, a to o 4 %. [21] JelikoZ se jedna o trhy,
kde jsou poptavané spiSe benzinové motory, v nichz je vyuzivano pravé paladium, je zde

predpoklad k rtstu poptavky a tedy i cené tohoto kovu.

Zatimco poptavce je predvidan rostouci trend, vyvoj nabidky sméfuje opacnym smérem.
Za nedostatkem tohoto kovu na trhu stoji i v pfipad¢ palddia pétimésicni stavky v dilnich
zafizenich v Jihoafrické republice. Nejisty je také postoj Ruska k jeho zasobam, kdy hrozi
mozné omezeni dodavek tohoto kovu, které souvisi se sankénimi opatfenimi mezi Ruskem

a Evropskou unii.

Na obrazku 22 je zaznamenén vyvoj kurzu od listopadu roku 2013. Kurz paladia se vyvijel
podobné jako kurz platiny. V souvislosti se stivkami a konfliktem mezi Ruskem a Ukrajinou
stoupla cena paladia od ledna 2014 z 14 634 K¢&/oz az na hodnotu 19 121 K¢&/oz, které bylo
dosazeno V srpnu stejného roku, doslo tedy k témét 31 % nardstu ceny. Po dosazeni této
hodnoty cena paladia klesala az k hranici 16 000 K¢/oz. Do portfolia byl tento kov zakoupen
za cenu 17 892,27 K¢&/oz. Nejnizsi cena za sledované obdobi byla hned na pocatku, a to

14 130 K¢/oz a primérna hodnota byla zjisténa pii hodnoté¢ 16 196 K¢/oz.
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Obrazek 22: Vyvoj kurzu paléadia od listopadu 2013

Zdroj: upraveno podle [32]

Pfi stanovovani vynosovych mér bylo ve dvou moznostech uvazovano o ztraté. Nejnizsi

mozna hodnota byla stanovena na 16 000 Kc/oz pii pravdépodobnosti 0,10. Nejveétsi
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pravdépodobnost 0,4 byla pfifazena hodnoté 18 500 K¢/oz, tedy byl pfedpoklddan mirny rust
ceny. Nejvyssi ocekdvand hodnota 20 500 Kc¢/oz byla odhadnuta s pravdépodobnosti 0,10.
Udaje byly zaznamenany vtabulce 16 a byla vypoéitina celkovd vynosova mira ve
vysi 3,12 %.

Tabulka 16: Vypocet o¢ekavané vynosové miry - paladium

Vynos

Po Pi Eriy VKE [EriVv% | pi | Ew)*peVv %
17 892,27 16 000,00 -1 892,27 -10,58 | 0,10 -1,06
17 892,27 17 500,00 -392,27 -2,19 0,20 -0,44
17 892,27 18 500,00 607,73 3,40 0,40 1,36
17 892,27 19 500,00 1607,73 8,99 0,20 1,80
17 892,27 20 500,00 2 607,73 1457 | 0,10 1,46

X X X X 1,00 3,12

Zjisténa ocekavana vynosovd mira byla pouzita k vypoctu rozptylu. Jednotlivé kroky

vypoétu jsou uvedeny v tabulce 17. Nasledné za pomoci vzorce (3) byla zjisténa smérodatna

odchylka oc¢ekéavaného rizika ve vysi 6,67 %.

Tabulka 17: Vypocet o¢ekavaného rizika - paladium

Zdroj: viastni zpracovani

Riziko

En | EwVv% [E - Ecill” Pa) [Ew - Ecil”* Po)
3,12 -10,58 187,50 0,10 18,75
3,12 -2,19 28,19 0,20 5,64
3,12 3,40 0,08 0,40 0,03
3,12 8,99 34,44 0,20 6,89
3,12 14,57 131,27 0,10 13,13

X X X 1,00 44,43

Zdroj: viastni zpracovani

V ptipad¢ paladia byl zjiStén interval o¢ekavané vynosové miry v rozmezi <—3,55;9,78>.
Tedy poprvé byla v intervalu zaznamenana i mozna ztrata ke konci investi¢niho obdobi, a to
Vv pfedpokladané maximalni vysi —3,55%. Maximalni budouci vynosova mira by dle odhada
meéla byt 9,78%.

Méd’

Pro producenty ¢i spotifebitele médi by mélo byt urcitou samoziejmosti sledovat vyvoj
kurzu tohoto kovu. Investice do primyslovych kovli vSak nemusi byt zajimava pouze pro
pfimé ucastniky trhu, ale také pro drobné investory, ktefi se miZou na vyvoji ceny médi
podilet pies rizné odvozené nastroje. Vyznamny vliv na rist ceny tohoto kovu v budoucnosti,

by mohl mit hospodaisky rlst rozvojovych zemi a s tim spojend vystavba infrastruktury, kde
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je méd’ ve velkém vyuZzivana. Z pohledu nabidky je tieba si pfedevsim uvédomit, ze se jedna

o pfirodni nerost, a tedy se zvySujici se spotfebou, klesaji i celosvétové zasoby toho kovu.
Vyvoj kurzu od listopadu 2013 je znazornén na obrazku 23. Do biezna roku 2014 se cena

126 335 K¢/oz, doslo ke zméné trendu a cena médi se vySplhala az na troven 150 301 K¢/.

Pravé za tuto hodnotu byla méd’ potizena do portfolia. Primérna hodnota v daném casovém

obdobi byla 141 936 K¢&/oz.
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Obrazek 23: Vyvoj kurzu médi od listopadu 2013

Zdroj: upraveno podle [31]

Hodnoty potiebné k vypoc¢tu ocekavané vynosové miry jsou zaznamenany V tabulce 18.

v

0,10. Nejvétsi pravdépodobnost 0,30 byla ptidélena dvéma hodnotam, a to 140 000 K¢&/oz
a 145 000 Kc/oz. Pouze ujedné moznosti byl ocekavan vynos. Poprvé vySla ocekdvana

vynosovy mira negativné, tedy k prodejnimu dni byla pfedpokladana ztrata ve vysi 6,19 %.

Tabulka 18: Vypocet ocekavané vynosové miry — méd’

Vynos

Po Pi Ery vVKE |Ewiyv% | P | Ei)* PaVv %
150 300,05 130 000,00 -20 300,05 | -13,51 | 0,10 -1,35
150 300,05 135 000,00 -15300,05 | -10,18 | 0,20 -2,04
150 300,05 140 000,00 -10 300,05 -6,85 |0,30 -2,06
150 300,05 145 000,00 -5 300,05 -3,53 10,30 -1,06
150 300,05 155 000,00 4 699,95 3,13 |0,10 0,31
X X X X 1,00 -6,19

Zdroj: viastni zpracovani
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Z tabulky 19 byl zjistén rozptyl ve vysi 19,48. Po dosazeni do vzorce (3) byla vypoctena

smérodatna odchylka ocekavaného rizika, ktera dosahla hodnoty 4,45 %.

Tabulka 19: Vypocet o¢ekavaného rizika — méd’

Riziko
Ew Eqi) v % [E - Ei)l’ Pa) [E - Ewi]”* P

-6,19 -13,51 53,56 0,10 5,36
-6,19 -10,18 15,94 0,20 3,19
-6,19 -6,85 0,44 0,30 0,13
-6,19 -3,53 7,08 0,30 2,12
-6,19 3,13 86,76 0,10 8,68

X X X 1,00 19,48

Zdroj: viastni zpracovani

Poslednim krokem bylo zjisténi intervalu, ve kterém by se budouci vynosova mira méla pfti

spravném odhadu pohybovat. Za pomoci vzorce (4) a (5) byl zjistén interval <—1,77;-10,60>.

Pro lepsi piehlednost shrnuje tabulka 20 odhadnuté o¢ekavané vynosové miry a o¢ekavana
rizika pro jednotlivé komodity. Nejvyssi budouci ocekavany vynos byl predpokladan u zlata
ve vysi 13,95 %. Se zlatem je vSak spojeno i1 nejvyssi riziko, které dosahuje 9,42 %. O néco
malo mensi vynos, a to konkrétné 12,54 %, byl stanoven u stiibra. AvSak nizsi hodnoty
dosahuje také riziko, které bylo vypocitano na 7,07 %. Tedy u stiibra bylo ptredpokladano
mens$i nebezpeci, Ze se skute¢na vynosova mira odchyli od vynosové miry ocfekavané.
S lehkym odstupem nésleduje platina s vynosovou mirou ex ante ve vysi 5,45 % a paladium
s 3,12 %. Pouze u médi byla odhadnuta ztrata, ktera byla k prodejnimu dni stanovena ve vysi

6,19 %.

Pomoci vynosové miry ex ante pro jednotlivé komodity a procentniho podilu téchto
komodit na celkovém portfoliu, byl vypocitan celkovy ocekdvany vynos portfolia ve vysi
5,87 %. Obdobnym zptisobem bylo zjisténo i o¢ekavané riziko portfolia, a to ve vysi 6,33 %.
Po dosazeni téchto hodnot do vzorce (4) a (5) byl zjistén interval ocekavané vynosové miry
v rozmezi <—0,46;12,20>. Tedy byl ptfedpokladan maximalni vynos portfolia ve vysi 12,20 %

a minimalni vynos na —0,46 %.
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Tabulka 20: Oc¢ekavana vynosova mira a o¢ekavané riziko portfolia

Ocekavany

L ° .. 0
Komodita Viha v % vynos v % Riziko v % X*Ep x*o
(X) (E ) (o)
(r)

Zlato 21,1 13,95 9,42 2,95 1,99
Stiibro 20,4 12,54 7,07 2,55 1,44
Platina 18,7 5,45 3,80 1,02 0,71

Paladium 19,4 3,12 6,67 0,60 1,29

Med’ 20,4 -6,19 4,41 -1,26 0,90

Celkem 100,0 X X 5,87 6,33
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5 VYHODNOCENI INVESTICE

K 30. lednu 2015, tedy po uplynuti pfedem stanoveného investi¢niho obdobi, bylo celé
portfolio prodano, za kurz platny k danému obchodnimu dni. Tyto hodnoty spole¢né
s kupnimi cenami jsou uvedeny v tabulce 21. Pomérem téchto dvou hodnot byla vypocitana
vynosova mira pro jednotlivé komodity. Nejvyssi zhodnoceni 20,87 % bylo dosazeno u zlata,
které bylo potizeno za 26 019,86 K¢/oz a prodano za 31 449 K¢/oz. Vyznamny nariist ceny
tohoto kovu byl zaznamenan v lednu 2015, kdy se cena vyhoupla az na 32 132 K¢/oz. Hranice
32 000 Kc¢/oz byla u tohoto kovu naposledy prolomena v dubnu 2013. Jednalo se tedy
0 nejvyssi zhodnoceni za poslednich 20 mésicli. Na cenu pusobil nejen slabsi dolar, ale také
obavy z vyvoje globalni ekonomiky a océekavana rozhodnuti Evropské centralni banky
0 kvantitativnim uvoliiovani ménové politiky. O 18,36 % vzrostla hodnota stiibra, a tedy
stiibro dosahlo druhého nejleps$iho zhodnoceni. Dale nasledovala platina s ristem ceny
010,12 % a paladium, které si piipsalo 6,13 %. Negativni zhodnoceni, tedy ztrata, byla
zaznamenana pouze u médi, a to ve vysi 10,05 %. Vynosova mira za celé portfolio dosdhla

hodnoty 9,19 %, a tedy doslo k pfirtistku penéznich prostiedkli ve vysi 67 852 K¢.

Tabulka 21: Zména portfolia k 30. lednu 2015

Celkova Celkova | DosaZena
Kupni Prodejni
| Mnozstvi kupni prodejni | vynosova
Komodita cena cena
(Q) cena cena mira
(Po) (P1)
(Q*Po) (Q*P1) | ro(v%)
Zlato 6 26 019,86 |156 119,16 | 31 449,13 |188 694,78 20,87
Stiibro 420 358,11 | 150 406,20 423,85 1178 017,00 18,36
Platina 5 27 643,60 138 218,00 | 30 441,15 | 152 205,75 10,12
Paladium 8 17 892,27 1143 138,16 | 18 989,45 | 151 915,60 6,13
Med’ 1 150 300,05 | 150 300,05 | 135 200,00 | 135 200,00 -10,05
Celkem X X 738 181,57 X 806 033,13 9,19

Zdroj: upraveno podle [30]
Nasledujici tabulka 22 porovnava odhadnuty interval ocekdvané vynosové miry Se
skutecné dosazenou vynosovou miru. Pokud dosazenda vynosova mira dosdhla hodnoty
daného intervalu, byl odhad povazovan za spravny. V piipad€, ze se tato vynosova mira
vyskytovala mimo interval, jednalo se o Spatny odhad. Z tabulky je patrné, Ze nespravny
odhad nastal pouze v pfipadé platiny, kdy doslo Kk vysSimu zhodnoceni nez bylo

predpokladéano.
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Pii srovnani ocekavané vynosové miry a dosazené vynosové miry pfislusici dané
komodité, mizeme konstatovat, ze ocekavany odhad byl vzdy nizsi, nez skute¢na dosazena
vynosova mira na konci obdobi. Vyjimku tvofi pouze méd’, kde byla zaznamenana vétsi

ztrata, nez byla ptivodn¢ ocekavana.

Tabulka 22: Spravnost odhadi

Komodita Vyl?o(;i?;l:;im Ocekavany vynos | Er min | Er max | Odhad

ro ( v %) V% (E(r)) (V %) (V %) (:EG)
Zlato 20,87 13,95 4,53 23,37 spravny
Stiibro 18,36 12,54 5,47 19,61 spravny
Platina 10,12 5,45 1,65 9,25 Spatny
Paladium 6,13 3,12 -3,55 9,78 spravny
Med’ -10,05 -6,19 -10,60 -1,77 spravny
Celkové portfolio 9,19 5,87 -0,46 12,20 spravny

Zdroj: viastni zpracovani
Jak jiz bylo zminéno, pfi investovani byl dosaZzen hruby vynos ve vysi 67 852 K¢&. Tuto

¢astku ziskame dosazeni celkové kupni ceny a celkové prodejni ceny do nasledujiciho

vzorce (5):
Rt = (P1—Po) (5)
Rts = (806 033,16 — 738 181,57)
Rrg=67 851,59 K¢
Kde: Rygvyjadiuje celkovy hruby vynos;

P je celkova prodejni cena portfolia;

Po je celkova nakupni cena portfolia.
Pfi investovani je vSak nutné pocitat také s transakénimi a kapitalovymi naklady.
Transak¢ni naklady byly predpokladany ve vysi 1 % z celkové kupni ceny, a ve stejné vysi

také z prodejni ceny portfolia. Tedy:
Transakeni poplatky pii koupi: 1 % z 738 181,57 K¢ = 7 381,82 K¢,
transak¢ni poplatky pii prodeji: 1 % z 806 033,16 K¢ = 8 060,33 K¢;
celkové transak¢ni poplatky (Co): 7 381,82 + 8 060,33 = 15 442,15 K¢.

Dan z kapitalového vynosu u fyzickych osob je dle § 16 zakona ¢. 235/2004 Sb. o dani
Z piijmu stanovena na 15 %. Vypocet je proveden z dosazen¢ho hrubého vynosu snizené¢ho
0 celkové transak¢ni poplatky. Tedy:

Dan z kapitalového vynosu (T): 15 % z (67 851,59 — 15 442,15) =7 861,42 K¢
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Po odecteni téchto ndkladli dostaneme Cisty vynos investice za dané Casové obdobi. Pti
vypoctu bylo vychazeno ze vzorce (6):
RN = (P1—Po) — Co -T (6)
Rrn= (806 033,16 — 738 181,57) — 15 442,15 — 7 861,42
Ryn =44 548,02 K¢
Kde: Ry vyjadiuje celkovy ¢isty vynos;
P1 je celkova prodejni cena portfolia;
Po je celkova nakupni cena portfolia;
Co predstavuji celkové transakéni néklady;
T vyjadiuje dail z kapitalovych vynosu.
Cisty vynos tedy vysel 44 548 K¢&. Nakonec byla z této ¢astky stanovena ¢ista vynosova

mira dané investice, ktera dosahla 6,03 %. K ziskani této hodnoty byl pouzit vzorec (7):

rm = (RTn/Po) * 100 (7)
rm = (44 548,02/738 181,57) * 100
rn= 6,03 %
Investici lze tedy hodnotit jako UspéSnou. Doslo ke zhodnoceni vlozenych finan¢nich

prostiedki, kdy Cisty vynos dosdhl hodnoty 44 548 K¢ a Cista vynosova mira 6,03 %.

5.1 Vlastni navrhy a doporuceni

Hlavnim cilem investovani je zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostredkai.
S investovanim je vSak spojeno i riziko souvisejici s odchylenim skute¢ného vysledku od
o¢ekavaného. Abychom toto riziko co nejvice minimalizovaly, je vhodné penézni prostiedky
rozdélit do vice investic, tedy diverzifikovat své portfolio. Diverzifikace je v zasad¢ pro
dlouhodobé udrzeny Uspéch znacné dillezita. V ramci modelového portfolia bylo investovano
do péti riznych komodit. Investor tedy rozlozil riziko do vice aktiv. Jako rizikova by se vSak
mohla jevit skutecnost, Ze se jedna pievazné o skupinu drahych kovi, a tedy vyvoj cen téchto
komodit by se mohl vyvijet v podobném trendu. Vhodné by tedy bylo investovat i do jinych

komodit mimo drahé kovy ¢i do jinych realnych nebo finan¢nich instrumentd.

Jiz pfi sestavovani modelového portfolia byla u médi ocfekavana ztrata na konci
investi¢niho obdobi ve vysi 6,19 %. Tuto investici by proto bylo vhodné jiz na zacatku zcela
vyloucit nebo vyckat, jak se bude cena daného aktiva v budoucnosti vyvijet a zvolit vhodné&jsi

okamzik pro ndkup, a tim pfedejit mozné ztrate.
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Rozhodne-li se drobny investor zapojit do obchodovani na komoditnim trhu, mél by
zvazit, ktery zpisob investovani je pro n¢j nejpiijatelnéjsi. V pripadeé dlouhodobé investice do
drahych kovl je vzhledem k vysoké hodnoté na pomérné malé mnozstvi vhodny i pfimy
nakup. Pokud by se investor chtél podilet na vyvoji cen i jinych komodit, Ize za nejvhodné&;jsi
zpusob povazovat obchodovani pies ETF, podilové fondy ¢i managed futures. Hlavni
vyhodou je predevsim profesiondlni sprava svéfeného majetku a jsou tedy urcené i pro
investory, ktefi nemaji mnoho zkusenosti nebo dostatek ¢asu na obchodovéani. Naopak méné
vhodné pro drobného investora je obchodovani pomoci futures ¢i forwardovych kontrakti.
Velké riziko zde piedstavuje predevsim existence tzv. pakového efektu, ktery zptsobuje, ze
I maly pohyb kurzu mize znamenat velké ztraty. Z tohoto diivodu jsou tyto kontrakty vhodné
spi§ pro zkusSengj$i investory, kteti maji dostatek financ¢nich prostiedkl, a tedy v piripadé
neptiznivého vyvoje jsou schopni dorovnat udrzovaci marzi a tim se vyhnout

nedobrovolnému uzavieni kontraktu.

Obchodovani s komoditami nelze ve vétSin¢ piipadi provadét v ¢eskych korunéch.
Investor tedy podstupuje také meénové riziko, kdy investice pfi posilovani koruny vuci
zahraniéni méné klesa a naopak pfi oslabovani stoupd. Pii rozsahlych investicich je mozné se
proti témto vykyvim zajistit. U drobného investora vSak nema velky vyznam se zajiStovat,

ale 1 pfesto je potieba brat toto riziko v tvahu.

Ptfed samotnym vstupem na komoditni trhy je dalezita dikladna ptiprava, kterou by nemé¢l
zadny zacCinajici investor podcenit. Je nutné zvazit, jaké riziko je ochoten investor podstoupit
a kolik investi¢nich prostfedki je schopen obé&tovat. V dnesni dob& existuje mnoho online
aplikaci umoznujici vyzkouset si obchodovani tzv. nanecisto, bez jakéhokoliv rizika. Je tedy
vhodné ovéfovat své strategie 1 n€kolik mésici €1 rokli a vyhnout se tak velkym ztratdm
z neuvazeného obchodovani. Investor by se také m¢l zaméfit pouze na par komodit, kterymi

se bude zabyvat hloubéji. Nelze se zaméfit na vSechny komodity najednou.
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ZAVER

Investovani do komodit je vhodné zejména v dlouhodobém c¢asovém horizontu a miize tak
slouzit investorovi nejen ke zhodnoceni disponibilnich prostfedkd, ale také jako zabezpeceni
do dichodového véku. S ménicim se dichodovym systémem roste diilezitost individudlniho

spofeni Ci investovani. Investovani prostiednictvim komoditnich trhit mize byt jednou

Z moznosti, jak si zajistit dostateCnou finan¢ni stabilitu v dachodu.

V poslednich letech roste zajem o investovani na komoditnich trzich také u drobnych
investorl, a to pfedevsim u komodit v podobé zlata, stfibra a jinych drahych kovi. Drahé
kovy byly cenény jiz ve starovéku a b&hem staleti jejich hodnota neustale rostla. V. mnohych
kulturach ma zlato a stfibro vyznamnou roli i v soucasné dobé&. Zlato a stfibro nejsou jedinou
obchodovatelnou komoditou. Investor ma v souc¢asné dobé moznost investovat do rozsédhlého
spektra komodit. Tato prace se zabyva zejména investovanim do drahych a primyslovych

kovu.

Prvni kapitola byla vénovéna k objasnéni zdkladnich pojml a termint, tykajici se
komoditniho trhu. Komodity piedstavuji investice do konkrétniho predmétu, majici hmotny
charakter, a tedy vramci finan¢niho trhu byly zatazeny do trhl s realnymi instrumenty.
Podrobné bylo vysvétleno, co vSe si 1ze pod pojmem komodita ptedstavit. Dale byly uvedeny
ruzné zpisoby klasifikace komodit. Pro tuto praci bylo vybrano za nejvhodnéjsi rozdéleni
komodit na energetické suroviny, kovy, hospodaiska zvifata a zemédélské produkty. Z tohoto

rozdéleni bylo vychdzeno v dalsi ¢asti prace.

Tak jako kazda investice, i investovani do komodit ma své klady a zapory. V rdmci prace
byly jako klady uvedeny diverzifikace portfolia, diilleZitost komodit v lidském Zivoté, ochrana
proti inflaci ¢i skuteCnost, Zze na rozdil od akci jejich hodnota nikdy neklesne na nulu.
Nevyhody lze spatfovat pifedevSim ve skuteCnosti, Ze v pribéhu drzby neplyne investorovi
zadny penézni dichod, jsou vhodné spiSe z dlouhodobého hlediska a ve vysokych

transak¢nich nakladech, které jsou s nimi obvykle spojeny.

Po prvotnim rozliSeni komoditnich trhli nasledovala druha kapitola vénujici se moznostem
investovani do komodit. Podrobn¢ zde byly rozebrany klasické investi¢ni nastroje, tak 1 nové
alternativni, které jsou diky niz§imu riziku, ¢im dal tim vice vyuzivany k burzovnimu
obchodovani. Samoziejmé jiny zplsob investovani bude vyuzivat drobny investor
s omezenymi finan¢nimi prostiedky a jiné moznosti profesiondlni investoii disponujici

nejenom dostate¢nymi finan¢nimi prostiedky, ale i znalostmi, informacemi a zkuSenostmi.
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V ramci této kapitoly proto byly uvedeny vyhody a nevyhody, které jsou spojeny s danym

typem investovani.

Treti kapitola jiz byla vénovana analyze konkrétnich komodit, a to takovych, z kterych
bylo sestaveno portfolio investora. K vytvoieni portfolia bylo zvoleno zlato, stfibro, platina,
palddium a méd, tedy drahé a primyslové kovy. Drahé kovy byly vybrany piedevsim
z diivodu, Ze se jedna o pomérné snadno dostupné investice i pro drobného investora, ktery
muze tyto kovy, diky vysoké hodnoté, drzet i ve fyzické podobé. Naopak pifimy nakup neni
prili§ vhodny u priimyslovych kovi, jelikoz drobny investor obvykle neméa moznost skladovat
nckolik tun dané komodity. I piesto, se vSak muze podilet na vyvoji ceny médi i jinych
pramyslovych kovi, a to pies rizné odvozené nastroje. Kazda z téchto komodit byla
analyzovana z hlediska nabidky, tedy primarni a sekundarni produkce. V piipad¢ sttibra je
nabidka tvofena také odprodejem rezerv tvofenymi centralnimi bankami. U nabidky bylo
dualezité sledovat predevsim diverzifikaci v rdmci celosvétové t€zby. Bylo zjisténo, Ze prave
diky nedostate¢né diverzifikaci, doslo v minulosti u dvou kovii, konkrétné u platiny a paladia,
K vyraznému rastu cen. Na celosvétové primarni nabidce téchto dvou kovi se
z t¢mét 80 % podili pouze dva stity, a to Rusko a Jihoafrickd republika. Jakykoliv vétsi
vypadek v t€zbé ma tedy vyrazny vliv na zménu ceny. Pfi analyze poptavky byl kladen diraz
predevsim na strukturu a vyvoj. U vSech kovil byla zjisténa vyraznd dlouhodoba nerovnovaha
mezi poptavkou a celkovym vytéZenym mnozstvim. Lze ptredpokladat, Ze tato nerovnovéha se
bude v budoucnosti i nadale prohlubovat, jelikoZ se jedna o nerostné suroviny a jejich zasoby

jsou tedy omezené a kazdym rokem se sniZuji.

Predposledni kapitola se zabyvala vypoctem ocekavané vynosové miry a rizika
u jednotlivych komodit a celkového portfolia za zvoleny investi¢ni horizont. Vyhodnocenim
investice a porovnanim ocekavanych vysledkii s témi skutecnymi se zabyvala posledni
kapitola diplomové prace. Po dobu tfi mésicniho investicniho obdobi doslo ke zhodnoceni
finan¢nich prostiedku o 67 852 K¢, a tedy hrubd vynosovéa mira celkového portfolia dosdhla

hodnoty 9,19 %. Celkovou investici lze tedy hodnotit jako tispé$nou.
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