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Anotace

Tato bakalarskd prace se zabyva komparaci vybranych komoditnich burz v Ceské
republice. Prvni cast se zabyva teorii financnich trhii, vymezenim cinnosti a pravnich
naleZitosti komoditnich burz, jejich historii a typy uzaviranych obchodii. Ddle je uvedeno
predstaveni vybranych burz véetné komparace, ktera je obsahem praktické casti této prace.
V zavéru prace je uveden vyznam vybranych burz pro investory a vlastni nazor na situaci na
komoditnim trhu v Ceské republice.
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This bachelor thesis deals with comparison of selected commodity exchanges in the Czech
Republic. First part is about the theory of financial markets, definition activities and legal
requirements of commodity exchanges, their history and about the types of trades. Further
there is an introducing of selected exchanges for comparison which is a content of practical
part of this thesis. In the end is given importance of selected exchanges for investors and my
own opinion on the situation on commodity market in the Czech Republic.
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Seznam zKkratek a znacek

CFD

CRB

C02d

CMKBK

ECC

ETF

FOREX

MF

MPO

MZ
NECHELA
NSS

OPEC
OTE

PBB

PXE

RICI

Contracts for difference (CFDs), kontrakty o vyrovnani rozdilt

Commodity research bureau, spolecnost kterd vydava stejnojmenny

komoditni index

Druh sazby pro podnikatele a firmy. Jde o oznacena stiedni spotieby

energie
Ceskomoravska komoditni burza Kladno
Ceska narodni banka

European Commodity Clearing - centralni clearingovy diim pro energie

v Evropé

Exchange traded fund (burzovné obchodovatelné fondy)
Foreign Exchange Market - nejvétsi devizovy trh na svété
Komoditni burza Praha

Ministerstvo financi

Ministerstvo pramyslu a obchodu

Ministerstvo zemédélstvi

Systém registrace obchodujicich na CMKBK

Nejvyssi spravni soud

Organizace zemi vyvazejicich ropu

Spole&nost ve vlastnictvi CR. Operator trhu s elektfinou
Plodinové burza Brno

POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE (PXE), a.s.

Rogers International Comodity Index, nejvétsi svétovy index vytvoieny

jako métitko vyvoje cen svétovych komodit



Uvod

Obchodovani na komoditnich burzach a komoditam vSeobecné se v poslednich letech
dostava vice pozornosti ze strany investorti, nez tomu bylo diive. Mize za to zejména
celosvétova ekonomicka krize, kvili které se zvysila poptavka po moznosti investovani do
instrumentt, které maji schopnost si svou hodnotu dlouhodobé¢ udrzet. I pies zvySovani zdjmu
o investovani do komodit neni tento zplisob zhodnoceni disponibilnich finan¢nich prostiedkt

tak oblibeny, ¢i znamy, jako je tomu u akcii, dluhopist apod.

Cilem této bakalaiské prace je porovnani vybranych komoditnich burz na tzemi Ceské
republiky, urceni jejich specifik s vyuzitim metody komparace na zakladé dostupnych

a zvolenych udaju a jejich vyznam pro investory.

Bakalatska prace je rozdélena do péti kapitol. V teoretické casti této prace je nejprve
piedstaven finan¢ni trh jako celek a piiblizeno postaveni, které v ném komoditni trhy
zaujimaji. Dale se pak teoreticka cast vénuje zdkladnimu clenéni komodit, kratkému
historickému ptehledu v burzovnictvi a vysvétleni zakladnich pojma a predstaveni subjektii
pusobicich na téchto trzich, se kterymi se investor pifi obchodovani na komoditnich burzach
setka. Jsou zde zminény i1 druhy obchodl uzavirané na téchto trzich. Druhé kapitola obsahuje
pravni nalezitosti burz a v zavéru teoretické cCasti jsou piedstaveny burzy zvolené ke

komparaci.

Prakticka c¢ast zacina Ctvrtou kapitolou, kterd se vénuje samotné komparaci zvolenych
burz. Nejdiive je zde uvedeno porovnani obchodovanych komodit na jednotlivych burzach.
Druhou ¢asti komparace je pak porovnani objemu obchodl na burzéach, které obchoduji se
stejnymi komoditami at’ uz ve finanénim vyjadfeni ¢i v mnozstevnich jednotkach uzavienych

obchodii. VSe je pro lepsi piehlednost zobrazeno v grafech.

V posledni paté kapitole jsou rozebrany vyhody a nevyhody investovani do komodit
samotnych. Dale pak obsahuje moznosti investovani na vybranych burzach za pouziti
prikladii. V zavéru této prace je uveden vlastni navrh na zlepsSeni fungovani komoditniho trhu

v CR.



1 Komodity a finan¢ni trhy

Tato kapitola se zabyva obecnymi pojmy, které se tykaji komoditnich trhii, nejprve
pojednava o finan¢nim trhu jako celku, jeho schématu, jeho vyznamu pro ekonomiku, poté
o tom, co to komodity jsou, jejich ¢lenéni, o historii burzovnictvi, o lenéni komoditnich burz
apod. Déle se pak prace zaméfuje na to, jaké druhy obchodu existuji na komoditnich burzach

a na zpusob jejich obchodovani.
1.1 Finan¢ni trhy

Komoditni trhy jsou soucasti finan¢nich trhii, proto je dileZzité pro investory znat zakladni
strukturu finan¢nich trhii pro lepsi pfedstavu a investicni moznosti jak komoditni trhy fungu;i

a jakym zpusobem jsou zaclenény do trzni ekonomiky.

V ramci trzni ekonomiky se rozliSuje nékolik hlavnich trhii a jednim z nich je praveé
finan¢ni trh. DalSimi trhy, které se rozliSuji, jsou trh vyrobka a sluzeb, trh vyrobnich faktort

a v posledni dob¢ se uvadi i trh informaci.

Podle Veselé [28, s. 23] je financni trh ,, ...souhrn investicnich instrumentii a produkti,
instituct, postupu a vztahii, pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdrojit mezi

prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zaklade.

Piebytkovymi a deficitnimi jednotkami jsou mysleny ekonomické subjekty. Cili
domaécnosti, firmy a stat(y). Mezi témito subjekty dochazi k toku finan¢nich prostiedki.
Ptebytkovou jednotkou se pak stava ta jednotka, kterd mé k dispozici k ur¢itému okamziku
piebytek financnich zdrojl a tim 1 moZnost je investovat (nabizi je na finan¢nim trhu) a tyto
investice zhodnotit - coz je také smyslem nabidky finan¢nich instrumentt. Deficitni jednotkou
je pak logicky ta jednotka, ktera ma nedostatek penéznich prostiedkti k uskutecnéni svych

plant a proto je poptava na finan¢nim trhu.

Nasledujici obrazek 1 znazoriiuje pohyb finan¢nich prostfedkid mezi trhy a subjekty

v ekonomice a ukazuje jak mezi sebou tyto trhy a subjekty souvisi.
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TRH VYROBKU

A SLUZEB
Tok plateb za Tok plateb za
prodané vyrobky nakoupen¢ vyrobky
luz a sluzby
a sluzby Tok Tok
vyrobkl a vyrobkl
sluzeb a sluzeb
Tok Tok uspor
vypujcenych (volnych fin.
fin. pros. prostedk)
, «— - < ,
FIRMY, VLADY FINANCNI TRH DOMACNOSTI
T‘?k plateb za Tok pifjmi ze zapiij¢enych
vypijcené fin. pros. volnych fin. pros.
Tok plateb za vyrobni Tok pifjmii za poskytnuté
faktory vyrobni faktory
Poptavka po ¢ . Nabidka vyrobnich
vyrobnich faktorech TRH VYBOBN!CH faktortl
FAKTORU (PRACE,
PUDY)

Obrazek 1: Pohyb finanénich prostfedkd mezi trhy a subjekty v ekonomice

Zdroj: [28, 5. 22]

1.1.1 Struktura finanéniho trhu
Finan¢ni trh lze ¢lenit podle odborné literatury do vice rtiznych segmentl, které se
vzajemné prekryvaji a jsou navzajem propojené. Prvni Clenéni je podle zpusobu alokace

volnych finanénich prostfedkii mezi deficitni a piebytkovou jednotkou.

Piimé alokace finan¢nich zdroji neboli pfimé financovani ,...se vyznacuje tim, Ze
ekonomické subjekty poptavajici penize, které ziskavaji primo od sporitelii tak, ze jim sami

prodavaji své viastni investicni cenné papiry. “ [25, s. 49]

Cili zde dochéazi k piimému pohybu finanénich prostiedki od piebytkovych jednotek
(veritelt) k jednotkdm deficitnim (dluznikiim). Rejnus [25, s. 49] tento zplisob financovani
oznacuje jako nejjednodussi metodu provadeéni financnich transakci a jako ptiklady uvadi
mimo jiné ndkup obligaci nebo akcii ptimo od spolecnosti, ktera je emituje. Nevyhodou podle

Veselé [28, s. 22] pak je naptiklad vyhledani, kontaktovani a provéfeni obou partneri
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a sladéni jejich pozadavki a parametra celé transakce. V souvislosti s pfimym financovanim
se hovofi o privatnich finan¢nich trzich nebo o trzich cennych papiri a o primarnich
investiCnich instrumentech. Pro tyto trhy se pouzivd oznaceni M-systém (Market-

BasedSystem).

Na komoditnich trzich takto obchoduji velké komercni subjekty, Cili samotni producenti

komodit a ti kteti komodity potiebuji ke své ¢innosti.

DalSim zptisobem financovani je Polopiimé alokace finan¢nich zdrojt, ktera se nachazi
mezi piimou a nepiimou alokaci. Snahou polopfimého financovani je tedy logicky odbourani
nedostatkl financovani piimého — véfitelé a dluznici uz se mezi sebou piimo nesetkavaji, ale
vyuzivaji sluzeb prostiednika. Za prostfedniky oznacuje Rejnus [25, s. 50] brokerské firmy,
které mohou bud’ pouze poskytovat informace o moznych nakupech a prodejich ptislusnych
cennych papirt, nebo pifimo kontaktuji potencionalni kupce a prodejce, a tzv. dealerské

spolecnosti, které mohou samy obchodovat na vlastni ucet.

Pfevazna vétSina obchodl na komoditnich burzach probihé pravé pomoci brokerd. Investor
dava pokyn brokerovi k ndkupu ¢i prodeji a to bud’ telefonicky anebo (coz je nejcastéjsi

zpusob) za pomoci internetu.

., Primarnim znakem poloprimé alokace je, Ze na trhu obihaji stile pouze primarni
investicni instrumenty. Stdle vsSak lze hovorit o trzich cennych papirit nebo o M-systéemu. ““ [28,

5. 27]

Poslednim zpiisobem financovani je Neptima alokace finan¢nich zdrojt. V rozhodujici roli
vystupuji podle Veselé [28, s. 23] zprostiedkovatelé¢ v podobé bank, spofitelen, pojistoven,
investicnich a penzijnich fondi apod., ktefi zajiStuji pfesun penéznich jednotek od
ptebytkovych k deficitnim jednotkdm. “V souvislosti s nepfimou alokaci finan¢nich zdroju se
hovoii o zprostiedkovatelském finan¢nim trhu, na kterém lze nalézt jak sekundarni investi¢ni
instrumenty, emitované zprostiedkovateli, tak primarni investi¢ni instrumenty, emitované
prvotnimi, primarnimi emitenty. Tento zptusob alokace byva oznacovan jako B-systém (Bank-

BasedSystem).“ [28, s. 27].

Timto zpisobem mohou neprofesionalové investovat do komodit. Vybérem investi¢niho
fondu, ktery investuje i do komodit, se tedy mohou nepiimo zapojit do obchodovani

s komoditami.
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Hlavnim ¢lenénim finan¢nich trhi je ¢lenéni podle druhu obchodovaného finanéniho
instrumentu. Podle nékterych autorii jako je napt. Rejnus [25], Pavlat [23], je uvadéno Clenéni
podle vyse uvedeného kritéria téméf stejné. Jde zejména o Penézni, Kapitalovy, Devizovy
(Ménovy) a nektefi autoii napt. Vesela, [28, s. 32] uvadé;i také Trh drahych kovi, ktery je

také nékdy oznacovan jako Trh redlnych aktiv.
PenéZzni trh

Na Penéznim trhu se obchoduje pouze s kratkodobymi cennymi papiry (s kratkodobymi
finan¢nimi instrumenty). Kratkodobé znamen4, ze doba jejich splatnosti neptekroci jeden rok.
Typickymi znaky pro instrumenty obchodované na téchto trzich je také nizky vynos, nizké
riziko ale také vysoka likvidita. Ptiklady cennych papirtt obchodovanych na téchto trzich pak
jsou napfi. statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komercni papiry, sménky.
pujcky a uvéry at’ uz poskytovanych bankovnimi ¢i nebankovnimi subjekty. Ptikladem
piebytkovych a deficitnich subjektii jsou centralni banka, obchodni banky, obchodnici
s cennymi papiry, fondy penézniho trhu apod. Cili se jedné o velké a profesionalni investory a

proto se se tento trh také oznacuje jako velkoobchodni trh. [28, s. 30]
Kapitalovy trh

Tento trh je trhem dlouhodobych finan¢nich instrumentt. Na rozdil od trhu penézniho, se
na tomto trhu obchoduje s instrumenty, které maji dobu splatnosti del$i, nez jeden rok.
Zakladnim cilem je tedy zhodnotit stfednédobé a dlouhodobé volné penézni prostiedky.
Nastroje, obchodované na téchto trzich, jsou napi. akcie, dlouhodobé dluhopisy (emitované
statem, podniky nebo bankami), podilové listy, hypotecni zastavni listy, ¢i finan¢ni derivaty
jako jsou opce, financialfutures, warranty, swapy aj. subjekty, které se pohybuji na téchto

trzich, pak jsou zejména banky, pojistovny, investi¢ni spolecnosti, stat a firmy. [23, s. 19]
Devizovy (ménovy) trh

Jedna se trh, na kterém se obchoduje s devizami, coz jsou likvidni, bezhotovostni
pohledavky znéjici na cizi ménu s riznou dobu splatnosti. Na devizovém trhu se také
obchoduje s valutami (konkrétni ména v hotovosti). AvSak drtivd vétSina obchodl se tyka
deviz. Devizové trhy jsou neorganizované trhy, fungujici prakticky nepietrzité 24 hodin

denn¢ kromé vikendl. Nejobchodovangj§imi ménami jsou americky dolar (USD), euro
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(EUR), japonsky jen (JPY) a britska libra (GBP). Nejvétsim decentralizovanym devizovym
trhem na svété je FOREX (Foreign Exchange Market). [25, s. 64]

Trh realnych aktiv

Z nazvu vyplyva, ze na tomto trhu se obchoduje s redlnymi aktivy, coz jsou instrumenty,
které jsou vazany na néjaky predmét, komoditu. Jde naptiklad o investice do drahych kovi
(zlato, stibro, palladium), nemovitosti, umeleckych sbirek, nerostnych surovin a produktii.
Pohyb vynosové miry nékterych redlnych aktiv velmi zévisi naptiklad na vysi miry inflace, ¢i
vyskytu ekonomickych a politickych nejistot. Vyznam tohoto trhu nenabyva tak vysokého
vyznamu jako trh kapitalovy nebo devizovy. [28, s. 32]

Pro obchodovéni na komoditnich burzdch ma tedy nejvétsi vyznam trh redlnych aktiv a trh
kapitalovy. O komoditnich burzach se da fici, ze maji nejCastéji podobu trhli s primarni
nabidkou cennych papirti, jsou burzovni a jsou vetfejné. O instrumentech, které se poji

k obchodovani s komoditami, bude pojednavat néasledujici kapitola 1.3.

Naproti tomu Jilek [13, s. 63] Cleni finan¢ni trh z hlediska finan¢nich rizik na ¢ty hlavni

kategorie finan¢niho trhu:

e Dluhovy trh, ktery je spojen s uvérovym a trokovym rizikem.
e Akciovy trh, ktery je spojen s akciovym rizikem.
e Komoditni trh, ktery je spojen s komoditnim rizikem.

e Me¢énovy trh, ktery je spojen s ménovym rizikem. [13, s. 63]
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1.2 Komodity a Komoditni burzy.

O obchodovani s cennymi papiry slySel témét kazdy. Velice Casto mizeme v médiich
slySet o problematice dluhopisti, akcii, kurzi mén apod. O obchodovani s komoditami vSak
Cloveék z médii neslysi zdaleka tolik. Pfitom obchodovéni s nimi se miize stat, pokud k tomu
ma jedinec predpoklady, velice zajimavym vedlej$im vydélkem ¢i dokonce hlavnim pfijmem.
Komodit je celd fada. Od kukufice, pfes kavu, bavlnu a difevo ke zlatu, a jinym drahym
kovim. Je to tedy vSe, kolem nas. S komoditami se obchoduje na burzach a ptesnéji feceno na

komoditnich burzach.

Nesnidal tvrdi [22, s. 13] o komoditach a komoditnim trhu toto: ,,Komodity jsou jednim
z naprostych zdkladu Zivota na nasi planeté, a dokud bude existovat lidstvo, bez pochyb zde
budou i nejruznéjsi komodity, které budou dnes a denné nakupovat nebo prodavat miliony

I3

lidi. Komoditni trh je tak moznd jednim z nejvétsich trhut na svete.

1.2.1 Clenéni komodit
Existuje cela fada moznosti jak Clenit ¢i do jakych skupin zaclenit jednotlivé komodity.
Pevné stanovené clenéni neexistuje, jedna se vzdy spiSe o Clenéni kvuli piehlednosti ¢i
logické spojitosti jednotlivych druhti komodit. Clenéni komodit nam poméhé v lepsi orientaci
na komoditnim trhu. Prvni ¢lenéni, které je zde uvedeno, vychazi z Rogersova mezinarodniho
komoditniho indexu (RICI)!, ktery je nejvétsim existujicim komoditnim indexem a byl
vytvoren jako métitko vyvoje cen svétovych komodit Jimem Rogersem [26], profesiondlnim

investorem.

¢ Obilniny a olejoviny (kukufice, pSenice, ryze, s6jové boby, jeCmen...)
e Energie (ropa, topny olej, zemni plyn)

o Zemédélské komodity (bavlna, kava, cukr, kakao, vlna...)

e Drahé kovy (zlato, stfibro, platina, paladium)

e Primyslové kovy (hlinik, méd’, zinek, olovo, nikl, cin)

e Skot (zivy skot, mlady skot, Zivi vepii)

e Ostatni (kaucuk, stavebni drivi) [26, s. 203-204]

1 Rogers International Comodity Index — RICI, je nejvét$im svétovym indexem, ktery byl vytvofen jako mékitko
vyvoje cen svétovych komodit. Obsahuje 36 komodit, pficemz jednotlivé komponenty jsou sefazené podle
vahy. [26, s. 203]
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DalSim pfikladem c¢lenéni komodit je nésledujici ¢lenéni podle Fabozziho, ktery déli
komodity na mékké a tvrdé. Jak je patrné podle obrazku 2, mékké komodity jsou ty, které

jsou obnovitelné, naproti tomu tvrdé komodity jsou neobnovitelné.

Komodity
Tvrdé komodity Me¢ekké komodity
Energie Kovy Hospodaiska Zemédelské
zvifata produkty
Ropa brent «
P Pramyslové Drahé Hovézi maso Mekké Zrni a osiva
Lehka ropa Y. )

, Hlinik Zlato Zivy dobytek Kava Fazole
Uhli h o Zivé prasata Kakao Je&men
Plynovy olej Chrom Iridium
N Med Paladium Praseci zaludky | Bavina Repka

opny olej 3
Olovo Platina P?m- Kukutice
Zemni plyn dzus
, Rtut’ Osmium 5 Proso
Bezolovnaty Kaucuk
benzin Nikl Rhodium Cuk Oves
ukr
Selén Ruthenium Hedvibi Olejniny
edvabi
Cin Stifbro . Ryze
Drevo .
Titan Zito
Vlna
Zinek Soéjova zrna
Sojovy olej
Psenice

Obriazek 2: Clenéni komodit

Zdroj: upraveno podle [8, str. 8]

1.2.2 Historie burzovnictvi a vznik a vyvoj komoditnich obchodu

Pocatky burzovnich trhl jsou dolozené jiz z 12. a 13. stoleti v italskych méstech Janov,
Benatky, Florencie ¢i Milano. Byly to neformalni schizky obchodnikli, bez organizace
a dohledu. Na tyto schlizky mohl piijit kdokoliv a az postupem casu si obchodnici mezi sebou
zacali stanovovat pravidla a vymezovat okruh ucastnikti téchto burz. S rozvojem burzovnictvi
souvisi objevy ndmoinich cest do Ameriky a do Vychodni Indie, ¢imz se centrum burzovniho
obchodu ptresunulo do Brugg a Antverp. V Bruggéch sidlila patricijskd rodina Van der Boerse
a z tohoto jména nejspiSe pochézi slovo burza. Slo o rodinu obchodnikd, v jejimz domé se

konaly burzovni schlizky obchodniki. Pozdéji se oznaceni burza dostalo do celé Evropy.
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V Ceskych zemich se poprvé za¢alo obchodovat az 23. 3 1871 kdy vznikla ,,Prazska bursa
pro zbozi a cenné papiry®, coz bylo 100 let po zalozeni Videnské burzy. Toto zpozdéni bylo
castecné zpusobeno zamérnym potlacovanim ceskych podnikatelskych zajmi. Po zalozeni
samostatné plodinové burzy v Praze v roce 1892, se obchod se zeméd€lskymi plodinami

a mlynskymi vyrobky pfesunul na tuto plodinovou burzu. [29]

Komoditni trh, jako kazdy jiny trh, je ovlivnén zakony trhu — stietem nabidky a poptavky
vznikaji obchody na téchto trzich. Nasledujici text popisuje, kdy a jak se poprvé zacalo na

komoditnich burzach obchodovat a také se zamétuje na jejich vyvoj a soucasné trendy.

Prvni dochované doklady tykajicich se komoditnich obchodii se vztahuji k Japonsku, kde
se jiz v 17. stoleti tento typ obchodovani pouzival pfi zajiSténi Grody ryze. Princip, na kterém
tyto obchody fungovaly, se od té doby pfili§ nezménil. Péstitelé ryze pottebovali na svoji
¢innost penize. Pokud tyto prostiedky neméli, prodali ryzi, kterou jesté ani nezacali péstovat,
za danou cenu prodejctim. Péstitelé méli tedy zajistény odbyt a prodejci méli jistotu, Ze budou
mit co prodavat. Svoji dohodu pak uzavieli smlouvou, které se dnes fika futures kontrakt.
Mohlo se vSak stat, ze bylo ryze nedostatek, a tak by farmar svoji ryzi mohl prodat za vyssi
cenu, nez na kterou byl kontrakt uzavien. Na druhou stranu obchodnik s ryzi by na tom
vydélal. Druhou moznosti by byl pravy opak. Ceny ryze by byly nizsi, nez cena, na kterou byl

kontrakt uzavien, coz by znamenalo, Ze by farmai vyd¢lal. [22, s. 20]

Naproti tomu britSti obchodnici nechavali své agenty plout z Ameriky do Britdnie na
rychlejsich lodich nez néklad, ktery vyplul z Ameriky. Dovozci pak v Liverpoolu stanovili
ceny a prodali zbozi, které bylo jesté na mofti tovaren. Tyto kontrakty byly nazyvany on-

arrival contracts. Tykaly se zejména obchodt s bavinou. [2]

Velky skok kuptedu pfisel v 60. letech devatenactého stoleti v USA. V té dob¢ byla velice
dobra troda a také pfili§ mnoho farmait, proddvajicich pSenici. Tim doslo k nasyceni trhu
a ceny klesly tak nizko, Ze farmafi odmitali za tyto ceny své zbozi prodat a radéji je sypali
kolem cest. Neexistovaly zadné skladovaci prostory a jedinou moznosti obchodovani byla
platba na misté¢ v hotovosti. V obdobi mezi starou a novou urodou vsak doslo k situaci, kdy
byl pSenice nedostatek. Poptavka po ni tak vystielila vzhiru ale kvili tomu, Ze neexistovaly
z4dné skladovaci prostory, nebyla poptavka uspokojena. Ameri¢ané si, aby dosahli stability
cen, vymysleli vlastni on-arrival kontrakty. Vybudovali sila, kde se na podzim uskladnila ¢ast
urody, ktera se vSak dorucila az na jafe, ale za cenu, ktera byla nasmlouvana uz na podzim.

Jedna se tedy o prvni americké futures kontrakty.
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V soucasnosti probihaji miliony kontraktli za rok a denné se v komoditdch zobchoduji
stovky miliard dolar. Objem dolarti v obchodovanych komoditach je vétsi nez objem dolart
v obchodovanych akciich plus objem dolari v obchodovanych investicnich fondech
dohromady. Zajimavosti je, ze akcie a dluhopisy od riznych spole¢nosti, jsou na trhu
v nepieberném mnozstvi, avSak vSechny futures kontrakty, které se obchoduji, se vztahuji

stale ke stejnym komoditdm, jejichz pocet je piiblizné sto. [2]

1.2.3 Clenéni burz
Existuje n€kolik kritérii pro ¢lenéni burz, nejcastéji se vSak pouziva ¢lenéni podle
predmétu obchodovani a podle pravni formy. Pro lepsi pfedstavu strukturu burzovniho trhu
a tak lépe dokazat zaradit komoditni burzy, kterymi se tato prace zabyva, omezi se tato prace

pouze na ¢lenéni burz podle pfedmétu obchodovani.
Podle ptedmétu obchodovani mizeme rozd€lit burzy na:

1) PenéZni burzy

- Mezi penézni burzy zaclenujeme burzy cennych papirii, devizové burzy, op¢ni
burzy a burzy financial futures. Mimo kategorie penézni burza, se také muzeme
setkat s pojmem efektova burza, kde se obchoduje s cennymi papiry a devizy.

2) Burzy sluzeb

- Pfedmétem obchodu na burzach sluzeb je prodej lodnich prostort, ptipadné prodej
samotnych lodi. Tyto obchody jsou zprostiedkovavany lodnimi brokery, ale
vetSina téchto obchodll se dnes uzavira na mimoburzovnich trzich, anebo pfimo
mezi zdjemci. Vyznam téchto burz je v soucasnosti velice maly.

3) Zbozové burzy.

- Jiny néazev pro tyto burzy je komoditni burzy. Jde o burzy, kde se uzaviraji
obchody s riznym zbozim, které se nékdy oznacuje jako redlné zbozi, ¢ili
komodity. Obchoduje se zde se surovinami, nerosty a zemédélskymi plodinami
(komoditni burza zabyvajici se témito druhy komodit se nazyvé plodinova burza).

[28,s. 67-69]

Komoditni burza je tedy misto, kde za ptisného dohledu kontrolnich organii dochdzi
k obchodim s komoditami (respektive s komoditnimi futures kontrakty). VSechny tyto
obchody se provadéji prostfednictvim brokera. Kdyz chce nékdo provést néjaky obchod,
kontaktuje svého brokera a d4 mu piikaz k nakupu ¢i prodeji daného mnozstvi. Broker pak

ptikaz dale pfed4 na obchodni parket, kde jeho ¢lovek uskutecni zadany ptikaz. [22, s. 34]
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1.2.4 Znaky komoditnich burz

Burza je zvlastni forma trhu, kterd ma své charakteristické znaky, mezi které patii:

- obchodovani probiha stale na stejném miste,

- standardizované podminky obchodovani,

- pfedmétem trhu je pouze zbozi o velkém objemu v zastupitelné podobé (bez
fyzického dodani) a schvéalené na tento trh (terminované a opc¢ni burzovni
kontrakty.),

- obchodovani se pfimo ucastni omezeny pocet osob,

- zékladni udaje jako jsou cena, doba dodani a mnozstvi jsou veiejné dostupné,

- dochazi zde bézné k velkym vykyviim nabidky a poptavky po daném zbozi, coz
ma samoziejme vliv na cenu,

- jde o derivatovy trh (terminované a opcni kontrakty), na kterém se obchoduje bud’
kvali snizeni cenovych rizik (Hedging) nebo za tcelem zisku spekulovanim na
Vyvoji cen,

- kvili velkym obchodovanym objemiim jsou odmény dohodct (Broker() nizsi, nez

na neorganizovanych (mimoburzovnich) trzich. [17, s. 199]

Machkova [17, s. 200-202] uvadi zakladnich 5 podminek, jejichz splnéni je podle ni pro

uspesné fungovani komoditni burzy nezbytné:

1. Existence pomérné velkého fyzického trhu vdané komodité, ktery je
koncentrovany do jednoho mista, popt. do nékolika mist.

2. MozZnost standardizace daného zbozi
Podle kvalitativnich parametri a mnozstvi a dalSich podminek obchodovani, pficemz
dalezitym znakem takového zbozi je jeho zastupitelnost. Napiiklad jeden burzovni
kontrakt (lot), reprezentuje konkrétni vahové nebo objemové mnozstvi ve specifickych
jednotkach (busl, barel, unce, libra apod.) Dilezité pfi standardizaci je, aby standard
spliioval pozadavky kupujicich a odpovidal moznostem prodavajicich. Nekteré
komodity vsSak standardizovat nelze (Caj, chmel) a proto nejsou predmétem
burzovnich obchodd.

3. Cenova transparentnost
Stfetavanim koncentrované nabidky a poptavky se na burze dosahuje objektivné

zjistitelné cenové Urovné. Zaroven takto vytvarené ceny a obchodovany objem jsou
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pro dany termin dodéni okamzité a pribézné dostupné vSem piimym nebo nepfimym
ucastniktim burzovniho obchodovani i Siroké vefejnosti.

4. Likvidita trhu
Kromé producentli, zpracovateli a obchodnikid je rovnéz velice dulezitd ucast
spekulantii. Aby se burza vyuzivala, musi byt pro hedgery vyhodnéjsi moznosti ke
snizeni jejich rizik nez jiné formy jiSténi (napf. pojistnd smlouva), zatimco
spekulanttiv o¢ekavany vynos musi byt pfiméienou ndhradou za podstoupena rizika.

5. Moznost rychlého a spolehlivého vzajemného usporadani a vyrovnani zavazki
a pohledavek
Jednak jde o rozhodovani pii kvalitativnich nesrovnalostech (v ptipadé¢ fyzickych
dodavek zbozi a feSeni sporti vzniklych ze smluvniho vztahu) a dale nezbytné finan¢ni
zajisténi burzovniho systému prostfednictvim specialniho zuctovaciho centra (clearing

house). [17, s. 200]

1.2.5 Druhy komoditnich burz

Z hlediska pfedmétu obchodovani mizeme rozlisit tii zakladni druhy komoditnich burz.
Prvni skupinu tvoii burzy energetickych komodit (ropa, elektrickd energie, zemni plyn),
druhou skupinu tvoii burzy zemédélskych komodit a potravin a tfeti skupinu tvoii burzy
surovin (difevo, primyslové komodity, stavebni materidly, kovy...). Burzy energetickych
komodit jsou povazovany za integrované, likvidni a globélni. Jsou ovliviiovany
ekonomickymi faktory, zemépisné-politickymi faktory ¢i naptiklad ¢innosti Organizace zemi
vyvazejicich ropu (OPEC). VétSina komodit, obchodovanych na zemédélskych komoditnich
burzach, je zavisld na sezonnich modelech vyroby. Typicka pro tyto trhy je nestalost. Na
burzach se surovinami, na rozdil od elektfiny, se obchoduje v globalnim méfitku. Nekteré
zem¢ vSak pfijimaji takova opatieni, kterd domdacim firmam =zajisti vysadni piistup

k surovinam. [7]

1.2.6 Subjekty obchodujici na komoditnich trzich
Za spekulanty oznacujeme vSechny subjekty obchodujici na komoditnich burzach za
ucelem dosazeni zisku. Subjekty obchodujici na komoditnich trzich mizeme rozdélit do

nasledujicich tii kategorii:

1. Komercni subjekty — jde o subjekty, které pouzivaji komoditni trhy z davodu zajisténi

komeréni produkce. Proto jsou také oznacovany jako ,,zajistovatelé®. Piikladem miize
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byt farmar, ktery prodava svou trodu nebo mlyn, ktery od farmare nakupuje, aby mél
z ¢eho mlit mouku. Tyto subjekty obchoduji za ucelem skutecného fyzického dodéani
dané komodity. Chovani tohoto typu se nazyva ,.hedging* a tyto subjekty se oznacuji
pojmem ,,Hedgers*.

2. Velci spekulanti — jedna se o profesionalni spekulanty. VétSinou jde o banky ¢i rtizné
investicni fondy. Maji k dispozici dostatek kapitdlu a obchoduji se stovkami
kontraktli, ¢imz se 1i§i od malych spekulantt. Jejich hlavni ¢innosti je spekulace nad
cenovymi pohyby.

3. Mali spekulanti — subjekty, které obchoduji v menSich objemech a pftileZitostné
s malym mnozstvim kontraktl. D4 se fici, Ze jsou to vSechny ostatni subjekty nehodici

se do prvni ani do druhé kategorie.

Rozlisujeme také dva zdkladni druhy obchodniki a to podle toho, na ¢em se zaklada jejich
rozhodovani pfi spekulovani s komoditami. Prvni skupinou jsou fundamentalni obchodnici,
ktefi se fidi pii svém rozhodovani nabidkou a poptavkou po dané komodité. Jde o spekulanty,
ktefi se vénuji pouze nekolika vybranym komoditam, sleduji jejich trodu, pocasi, piipadné
zohlediiuji pfirodni katastrofy. Tedy vSe, co mize mit vliv na vyvoj ceny sledované komodity.
Tomuto studiu vénuji svlj veSkery pracovni ¢as. Druhou skupinou pak jsou technicti
obchodnici. Jejich rozhodovani vychazi hlavné ze studia grafi, ve kterych hledaji riizné
formace, pracuji sindikdtory a matematickymi vzorci. Tito obchodnici vétSinou
o obchodované komodité nic nevédi, staci jim graf cenového vyvoje. Vétsina obchodnikl

vSak kombinuje oba tyto pfistupy. [22, s. 31]

Burzovni dohodci

Na komoditnich burzéach existuje funkce burzovnich dohodcii. Dohodce se také oznacuje
slovem broker. Obchodovani na komoditni burze je mozné pouze prostfednictvim burzovnich
dohodcii. Na rozdil od makléii, dohodci nemohou uzavirat obchody na burze, ale pouze je
mohou zprosttedkovavat. Pokud dohodce zprostredkuje obchod, vznikd mu narok na odménu.
Zakon o komoditnich burzach rozliSuje mezi dvéma druhy dohodcti. Témi jsou soukromi
dohodci a burzovni dohodci. Soukromym dohodcem je osoba, kterd ma pravo na zaklad¢
zivnostenského opravnéni zprosttedkovavat obchody. Muze jim byt i pravnickd osoba.
Soukromy dohodce nemusi spliiovat zadné pozadavky a je jen na burzovni komote, zda
soukromého dohodce na burzu ptipusti. Burzovni dohodce nemusi mit zfizenou zivnost avsak
jeho ¢innost je oSetfena zdkonem (zdkon o komoditnich burzach). Na rozdil od soukromych

dohodcti musi burzovni dohodce spliiovat podminky dané zdkonem. Musi se jednat
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o fyzickou osobu s trvalym bydli§tém na tzemi CR, star$i 21 let, je bezihonna, a ktera
prokéze svou odbornou zpusobilost zkouskou. Cinnost dohodce miize byt ukonéena nékolika
zpusoby. Muze se sam vzdat funkce, mize byt odvolan burzovni komorou nebo mu muze byt
zakazana &innost soudnim rozhodnutim. Cinnost dohodcti podléha dozoru burzovni komory

a burzovniho komisarie. [6]

1.3 Druhy obchodii na komoditni burze
Mezi nejcastéjsi kritéria, podle kterych 1ze rozdélit burzovni obchody, patfi:

1. Doba plnéni
Cleni se na obchody promptni a terminované.

2. Umysl smluvnich stran p¥i sjednani obchodu
Obchody efektivni (kontrakt se realizuje dodanim fyzického zbozi) a spekulativni
(jsou zalozeny na cenovych rozdilech).

3. Realizace obchodu
Obchody ptimé (efektivni obchody promptni a forwardové, pii kterych dochazi
k fyzickému plnéni) a obchody zucétovaci (dochazi jen k procesu vymény smluvnich
dokumentit).

4. Misto plnéni obchodu
Obchody mistni (plnéni nastane napf. v sidle prodavajiciho) a obchody distancni

(k plnéni obchodu dojde az v misté urceni). [17, s. 201-203]

Prace je zaméfena na obchody dle kritéria doby plnéni a to hlavné na terminované

obchody. Podle tohoto kritéria rozliSujeme obchody promptni a terminované.

,,Mezi promptnimi a terminovanymi trhy existuji uzké vzajemné vazby. Je to zpiisobeno
tim, Ze na terminovanych trzich se vlastné obchoduji stejna aktiva jako na trzich promptnich,
trebaze za odlisnych podminek. Z toho vyplyva, Ze vyvoj trznich cen (kurzii) na promptnich

trzich ovliviiuje vyvoj trznich cen (kurzii) na trzich terminovanych a naopak. “ [25, s. 480]
Promptni obchody

Hlavnim diivodem uzavirani promptnich obchodii byva zajem kupujiciho i prodéavajiciho
obchod nejen uzaviit, ale také je fyzicky vypotadat. Jsou tedy uzavirany z divodu nékupu ¢i
prodeje zbozi, sluzeb apod. vcetné jejich nasledné spottebé. Toto vypotadani, které spociva
v dodani dohodnutého pfedmétu obchodu proti jeho zaplaceni, probiha obvykle kratce po jeho

vypoiadani a to do n¢kolika dni od uzavieni kontraktu. Promptni obchody vSak mohou byt
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také uzavirany z diivodu spekulace. Promptni obchody pak maji roli finan¢nich instrumentt
a slouzi tedy k investovani, nebo ke spekulaci. Upraveno podle [25, s. 480]. Pak jsou to jiz

zminéné terminované obchody, které si rozebereme podrobné;ji:
Terminované obchody

Jedna se o kontrakty, u kterych mezi dobou uzavieni kontraktu a dobou fyzického
vyporadani existuje delsi Casova prodleva, se povazuji za terminované obchody. Tim vzniké

prostor pro obchodovani s nimi, pokud jsou pfevoditelné. [25, s. 480]

Druhy terminovanych obchodt jsou futures kontrakty, forward kontrakty, swapové kontrakty
a op¢ni kontrakty, pficemz opéni kontrakty jsou bud’ smluvni, nebo burzovni (obchodovatelné

na burze), forwardové jsou pouze smluvni, a futures kontrakty jsou burzovni. [25, s. 482]

1.3.1 Komoditni forwardy
Forward je derivat s vypofddanim dvou podkladovych néstroji v jednom okamziku
v budoucnosti. Druhy forwarda jsou: urokovy forward, ménovy, akciovy a komoditni.
Komoditni forward je na vyménu pevné ¢astky v hotovosti za komoditni néstroj k ur¢itému
datu v budoucnosti. Jde o sdzku na budouci cenu komoditniho nastroje. Dohodnutd cena se

nazyva forwardova cena. [14, s. 87, 234]

1.3.2 Futures kontrakty
LFutures je specidlni typ forwardového kontraktu - smlouva uzaviend v jednom casovém
okamZiku o dodani zbozi k urcitemu budoucimu datu za cenu stanovenou v dobé uzavieni

smlouvy.“ [12]

Futures kontrakty jsou pakové derivaty — k uskuteénéni obchodu je nutné slozit zalohu,
ktera se nazyva Margin. Pii obchodovéani s futures tedy nekupujeme cely kontrakt, ale pouze
zaplatime jiz zminény margin, jehoZ cena se pohybuje v zavislosti na podkladovém aktivu
a volatilité. Podkladové aktivum je komodita, na kterou se kontrakt vztahuje. Jde napf.
o zlato, ropu, kukufici apod. Hodnota marginu byva kolem 5 az 30 procent z nomindlni ceny
kontraktu. Diky marginu mizeme kontrolovat kontrakt za pouhy zlomek jeho ceny, avSak
rozdil zjeho ptipadného cenového posunu inkasujeme cely. Tento efekt se oznacuje jako
efekt finan¢ni paky, diky kterému mtzeme hodné ziskat, ale také naopak hodné ztratit. Vse
zavisi na vysi marginu — ¢im niz$i margin, tim vyssi je dopad finan¢ni paky. [9]

Diilezitou vlastnosti futures kontraktii je, Ze jsou standardizované. Standardizované

znamena, ze naptiklad jeden futures kontrakt, jehoz podkladovym aktivem je ropa, obsahuje
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1 000 barelti ropy ¢i jeden futures kontrakt, jehoz podkladovym aktivem je kukufice, obsahuje
5 000 buslu kukutice apod.

1.3.3 By¢i a medvédi trhy
Zakladnim smyslem obchodovani futures kontraktii je spekulovani na rtstu ¢i poklesu kurzu
podkladového aktiva, napt. komodity. Jinym oznacenim pro rostouci trh je trh byci (bull), trh

klesajici se pak oznacuje jako medvédi (bear).
By¢i trhy

Spekulant, ocekavajici rist cen komodit, predpoklada ,,by¢i* vyvoj trhu, a z toho diivodu
koupi kontrakt, aby ho v budoucnu podle jeho ptedpokladu za vyssi cenu prodal. Dostava se
tedy do byci pozice, ktera se také oznacuje pojmem long position. Pokud cena skute¢né
vzroste, prodd pak diive koupeny kontrakt za vysSi cenu a vytvori zisk. Dulezité¢ je dobie
odhadnout dobu, kdy kontrakt prodat, protoze kdyz bude cena kontraktu potad rust
a spekulant se rozhodne poseckat s prodejem kontraktu co nejdéle, aby se cena vySplhala co
nejvyse, muze se stat, ze se trh z by¢iho zméni na medveédi. [2] Typicky ptiklad byciho trhu
konkrétné v hovézim mase vidime na obrazku 3.

USD/

1 libra
masa

BULL = byci trh

Obrazek 3: Byc¢i trh
Zdroj: [11]
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Medvédi trhy

Na rozdil od téch, kteti predpokladaji rast kurzu a nakupuji kontrakty, spekulanti, ktefi se
dostavaji do medvédich pozic, ocekavaji pokles, a proto své kontrakty prodavaji, aby je pak
mohli po predpoklddaném poklesu za niz$i cenu koupit a tim tedy vytvofit zisk, na jiz
zminovaném zakladnim principu obchodovéni s futures — na zméné kurzu. Pozice spekulanta
prodavajiciho kontrakt se také oznacuje jako short position. [2] Pfiklad medvédiho trhu je

zobrazen na obrazku 4 - cena kukufice.

USD/1
busl

BEAR = medvédi trh

Obrazek 4: Medvédi trh

Zdroj:[11]

1.3.4 Komoditni swapy
Swap je derivat s vyporadanim podkladovych néstrojii ve vice okamzicich v budoucnosti.
Obvykle vyporadani probihd v hotovosti. Jedna se o kontrakt na vyménu podkladovych
nastrojii k ur¢itym okamzikiim v budoucnosti, tj. predstavuje n€kolik forwarda s postupnou
vymeénou podkladovych néstrojii. Rozeznavame urokové Ci uveérové swapy, meénove, akcioveé
a komoditni. Komoditni swap je swap na vymény pevnych ¢i dosud neznamych castek

hotovosti za komoditni nastroje k urcitym datim v budoucnu. [14, s. 321, 424]
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1.3.5 Komoditni opce

Opce je burzovni derivat s pravem jednoho partnera (kupujici opce — vlastnik opce) na
vypotadani obou podkladovych nastrojii v jednom okamziku v budoucnosti (evropska opce)
nebo béhem urcitého obdobi v budoucnosti (americkd opce). Druhy partner je prodéavajici
opce (ten kdo opci vystavil) a obdrzi od kupujiciho opce opéni prémii, kterd je obvykle
splatna az v okamziku sjednani opce. U komoditnich opci jsou podkladovym aktivem
komodity. U opce na rozdil od forward, futures a swapli, ma vlastnik pravo ke koupi nebo
prodeji podkladového néstroje k urcitému dni nebo po uréitou dobu v budoucnosti, nikoliv

povinnost. [14, s. 437, 492]

1.3.6 Komoditni indexy

Komoditni index si lze pfedstavit jako souhrnny finan¢ni instrument, jehoz cena se sklada
z druhtt komodit, které jsou v ném zahrnuty, z nichZ ma kazdy druh svoji vahu. Na zaklad¢
pohybu vSech instrumentii v portfoliu se pak vypocitd cena indexu. Pomoci komoditnich
indexti je mozné také sledovat vyvoj komoditniho trhu, aniz by do nich obchodnik musel
investovat. Je vSeobecné znamo, ze investovani do komodit je vcelku rizikova zalezitost —
samoziejm¢ zalezi na druhu komodity, kazdd ma jinak vysokou volatilitu — a pravé to je
vyhoda komoditnich indext. Jejich portfolio se totiz sklada z komodit s riznou volatilitou,
¢imz diverzifikuji riziko. Snizené riziko vSak s sebou nese také snizeni potencionalniho zisku.
Nevyhodou je také to, ze obchodnik neméd moznost vybéru slozeni indexu a ani vah
jednotlivych instrumentl v portfoliu. Moznosti je tedy se pokusit ,,najit* index, ktery by svym
slozenim investorovi vyhovoval. Indexy je mozné obchodovat pomoci futures kontraktt, ty
vSak jsou kapitalové naro¢né. Levnéj§i moznosti je bud’ investice do mimoburzovnich
derivatovych CFD kontraktl, ETF fondi nebo podilovych fondl, které jsou na indexy

stoprocentné navazany. [10]
Nejznaméjsi svétové indexy

CRB Reuters/Jefferies index byl uveden na trh vroce 1957, coz zn¢j déla jeden
z nejstarsich komoditnich indexii. V praméru kazdych pét let se méni slozeni a vahy komodit
v portfoliu indexu tak, aby lépe odrazel vyvoj svétové ekonomiky. Tento index, ktery je
zobrazen na obrazku 5, se sklada z 19 komodit, z nichz kazdd mé svoji vahu. Surovy olej
(23 %), topny olej (5 %), benzin (5 %), zemni plyn (6 %), kukufice (6 %), s6jove boby (6 %),
hovézi dobytek (6 %), zlato (6 %), hlinik (6 %), méd’ (6 %), cukr (5 %), bavlna (5 %), kava
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(5 %), kakao (5 %), nikl (1 %), pSenice (1 %), vepfové maso (1 %), pomerancova Stava

SloZeni a vahy jednotlivych komodit v CRB Reuters/Jefferies

m Zémédélské produkty m Energie ® Drahé kovy Primyslové kovy
Obrazek 5: CRB Reuters/Jefferies
(1 %), stiibro (1 %).

Zdroj: viastni uprava [27]

Dal$im vyznamnym svétovym komoditnim indexem je S&P GSCI, ktery byl vyvinut
spolecnosti Goldman Sachs v roce 1991 a v roce 2007 prodan spolecnosti Standard & Poors.
Zahrnuje celkem 24 komodit a je zobrazen na obrazku 6. Komodity a jejich vahy v tomto
indexu tvoii: WTI ropa (24 %), Brent ropa (23 %), benzin (6 %), topny olej (6 %), plynovy
olej (8 %), zemni plyn (3 %), hlinik (2 %), méd’ (3,2 %), olovo (0,5 %), nikl (0,5 %), zinek
(0,5 %), zlato (2,8 %), sttibro (0,5 %), Chicago pSenice (3,4 %), Kansas pSenice (0,8 %),
kukutice (4,9 %), s6jové boby (2,8 %), bavlna (1 %), cukr (1,4 %), kava (0,5 %), kakao
(0,2 %), zivy skot (2,8 %), dobytek (0,5 %), veptrové maso (1,7 %).

S&P GSCI

3%

0,
% 7%

= Energie  m Zemédélské produkty = Hospodarska zvitata Primyslové kovy = Drahé kovy

Obrazek 6: S&P GSCI index
Zdroj: viastni uprava [10]
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2 Pravni nalezitosti komoditnich burz v CR
Zpusob zaloZeni a vznik burzy

Komoditni burza se zaklada zakladatelskou listinou, kterd musi byt uzaviena alespon tremi
zakladateli, jejichz podpisy musi byt ufedné ovéteny. Zakladatelskd smlouva mimo jiné
obsahuje nazev burzy, ktery musi obsahovat oznaceni ,komoditni burza“, sidlo burzy,
predmét a druh burzovnich obchodt, druh a vysi vkladl zakladatelti atd. Jednou z podminek
pro udéleni statni licence je vytvoieni ,,statutu® ktery je zédkladnim organiza¢nim ptedpisem

komoditni burzy a ktery je schvalovan zakladajicimi ¢leny komoditni burzy.

Burza vznikne ke dni zapisu do obchodniho rejstiiku. Zadost o zapis podepisuji viichni
zakladatelé. Aby burza vznikla, je nutné k zadosti o zdpis dolozit statni povoleni,
zakladatelskou smlouvu, statut, fad burzovniho rozhod¢iho soudu (pokud je ztizen) a doklad

o0 jmenovani jedné tietiny ¢lenti burzovni komory pfisluSnym organem statni spravy. [4]

Organizacni struktura komoditni burzy

Nejvyssim spravnim organem burzy je valna hromada. Cleny valné hromady jsou vSichni
zakladatelé burzy. Aby byla valna hromada usnasenischopna, musi byt pfitomna nadpolovicni
vétSina Clenti burzy a zéarovenl nadpolovi¢ni vétSina Clenli burzy jmenovanych ptislusnym
orgdnem statni spravy. Do vylu¢né putsobnosti valné hromady mimo jiné patii volit
a odvolavat pocet ¢lenli burzovni komory, usnaset se na zménach statutu a také naptiklad

rozhodnuti zru$it burzu a urcit osobu likvidatora.

Dal$im organem komoditni burzy pak je burzovni komora, coz je fidici a statutarni organ
burzy, ktery rozhoduje o vSech zalezitostech burzy, pokud se nejednad o naleZzitosti uloZzené
valné hromadé¢ zakonem, ¢i statutem. Burzovni komora musi mit minimaln¢ 3 ¢leny. Tito
¢lenové jsou ze dvou tietin voleni a odvolavani valnou hromadou a z jedné tretiny voleni
a odvolavani orgdnem statni spravy. Burza mize mit také poradni organ, pokud je tak dano ve

statutu burzy. [4]

Dohled nad komoditnimi burzami v CR

Cinnost komoditnich burz podléha velmi piisné kontrole. V Ceské republice je kontrola
ukotvena v Zadkon¢ o komoditnich burzach. Statni dozor nad burzou vykonava piislusny
organ statni spravy prostfednictvim jim jmenovaného a odvoldvaného burzovniho komisare,
ktery je opravnén kontrolovat, zda burzovni obchody probihaji v souladu s pravnimi

a burzovnimi piedpisy a zda ¢innost dohodcii a burzovnich organti je v souladu s pravnimi
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predpisy. Tento komisaf je opravnén vytknout burzovnim orgdniim a dohodciim nedostatky
a pozadovat, aby je ve stanovené lhuté odstranily. Také je opravnén ulozit burze sankci,
pokud porusuje a nedodrzuje své povinnosti az do vyse 500 000 K¢ a pokud se tak do doby
3 let od ulozeni sankce déje opétovné, tak az do vyse 2 000 000 K¢. [4]

Dohled na komoditnim trhem v CR vykonavaji dvé statni instituce, kterymi jsou
Ministerstvo primyslu a obchodu a Ministerstvo zeméd¢€lstvi. Ministerstvo zemeédélstvi
(MZ) vykonava dohled na témi komoditnimi burzami, kterym bylo udéleno povoleni
k obchodovani se zbozim pochazejicim ze zemédélské a lesnické vyroby a vcetné vyrobkl
zni vzniklé. Témi jsou: Plodinova burza Brno (PBB), Ceskomoravska komoditni burza
Kladno (CMKBK), Komoditni burza Praha (KBP), HRAPRAKO komoditni burza
(HRAPRAKO) se sidlem v Olomouci.

Ministerstvo prace a obchodu (MPO) vykondva dohled nad vSemi komoditnimi burzami
v CR. Podle zékona ¢. 229/1992 Sb., o komoditnich burzach, ve znéni pozdé&jsich predpist,
plni v oblasti stdtniho dozoru nad komoditnim trhem svéfenou roli zejména prostiednictvim
udélovani statniho povoleni k provozovani komoditni burzy, jmenovanim jedné tietiny
burzovni komory a dozorovych cCinnosti, ke kterym patii dohled na déalku a cinnost

burzovniho komisafre.

Dvé vyse zminénd ministerstva uzce spolupracuji s Ceskou narodni bankou
(CNB) a s Ministerstvem financi (MF) CR pii piipravovéani pedpokladanych novel zikona
o komoditnich burzach. Také pecuji o legalitu provozu komoditnich burz ve své piisobnosti

a 0 bezpe&ny a plynuly rozvoj komoditniho trhu v CR. [18]

29



3 Predstaveni vybranych komoditnich burz

V Ceské republice je k 31. 3. 2016 pét fungujicich komoditnich burz a to: Ceskomoravské
komoditni burza Kladno, komoditni burza HRAPRAKO, Komoditni burza Riéany, POWER
EXCHANGE CENTRAL EUROPE (PXE), a.s. a Prazska komoditni burza.

Stat v lonském roce odebral licenci ttem komoditnim burzam: Komoditni burze PROFIT
se sidlem v Mohelnici, obchodni komoditni burze Hradec Kralové, Prazské komoditni burze
(tato burza vSak proti rozhodnuti o jeji likvidaci podala tzv. kasacni stiznost a Nejvyssi
spravni soud jejimu navrhu vyhovél a burza smi i nadale fungovat) a jiz diive 1. Karlovarskeé

komoditni burze. [1]

Pocatkem meésice bfezna tohoto roku byla odejmuta licence i Plodinové burze Brno.

V soucasnosti je burza v likvidaci.

Prace je zaméfena na popis a komparaci Ceskomoravské komoditni burzy Kladno,
Komoditni burze PXE a Komoditni burze Praha. Kritéria pro vybér zkoumanych burz: ¢ast
stejnych obchodovanych komodit, objemy obchodii, a vyznam, ktery je vétsi, nez zbyvajicich

komoditnich burz v CR.

3.1 Ceskomoravska komoditni burza Kladno

Ceskomoravska komoditni burza vKladné (dile jen CMKBK) byla zaloZena
zakladatelskou smlouvou dne 6. zafi 1994 a po obdrZeni povoleni k burzovni ¢innosti vznikla
zapisem do obchodniho rejsttiku dne 13. dubna 1995. Od zacatku své pusobnosti se uvadéla
jako univerzalni komoditni burza se zaméfenim na primyslové a zemédélské komodity.
Z pocatku smétovalo obchodovani na této burze hlavné do zakladnich kovi a jejich slitin ¢i

hutnickych vyrobkil z diivodu toho, Ze vétSina zakladateli byla ¢innd v této oblasti primyslu.

K rozsifeni spektra obchodovanych komodit doSlo vroce 2002, kdy bylo udéleno
CMKBK  povoleni korganizovani  obchodi s elektrickou  energii. Nésledn&
11. 11. 2002 CMKBK zalozila samostatnou obchodni sekci Energetick4 burza. V tomtéZ roce

se také zacalo obchodovat na této burze s produkty rostlinné a Zivoc¢isné vyroby.

V &ervenci roku 2005 ziskala CMKBK emisni povolenky a v srpnu téhoz roku zacala
obchodovat s direvni hmotou. Povoleni k t€mto obchodim méla uz od svého vzniku, avSak
pristoupila knim az po dlouhé ptipravé. Roku 2009 na zakladé¢ vladniho usneseni

a na zadkladé¢ zaddni Ministerstva prace a obchodu vytvofila trh s nespotiebovanymi
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chemickymi latkami a produkty. Podstatou nebyla velikost provedenych obchodi, ale

pozitivni dopad na Zivotni prostiedi uskute¢nénim tohoto projektu.

Od roku 2009 se burza zaméfila na obchody s dodavkami elektrické energie a zemniho
plynu pro konecné zadkazniky — tedy dodani ptimo do odbérnych mist odbérateli. Produkty
obchodované na tomto trhu jsou silova elektfina vysokého i nizkého napéti a velkoodbér
1 maloodbér zemniho plynu. Burza umoziuje uzavirat kontrakty na obdobi aktualniho roku az

na dalsi 3 roky dopiedu. Nejkratsi délka kontraktu je vSak jeden mésic.

Na této burze se kond burzovni shromazdéni kazdy pracovni den kalendarniho roku, pro
Dievaiskou burzu CMKBK je vyélenén pouze jeden den v tydnu. Jsou zde burzovni vybory,
které vykonavaji ¢innost poradnich organti burzovni komory. V sekci Energetické burzy maji
povoleni k ¢innosti dohodce 3 ¢lenské spole¢nosti, v sekci Dievarské burzy ma toto opravnéni
5 C¢Clenskych spolecnosti, sekce Primyslovych komodit ma 4 dohodce, pro trh
s nespotiebovanymi chemickymi latkami a produkty to jsou 3 dohodci a pro oblast agrarnich

komodit to jsou 4 dohodci.

Statni dohled vykondva Ministerstvo pramyslu a obchodu. Zastupci Ministerstva primyslu
a obchodu v burzovni komote byli k datu 15. 12. 2014 Ing. Josef Fiit a RNDr. Jaroslav
Obermajer. V oblasti zemédé€lskych komodit pak stitni dohled vykondva Ministerstvo
zemédé@lstvi, jehoz zastupcem v burzovni komote byl k datu 23. 11. 2015 Jindfich Kocour.

[19]

3.2 POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE a.s.

Komoditni burza Power exchange central europe, a.s. (dale jen PXE) je dcefinou
spolecnosti Burzy cennych papirtit Praha. Vznikla 2. ¢ervence 2009 zménou pravni formy
Energetické burzy Praha, kterd vznikla 8. ledna roku 2007. Obchodovani zahgjila tato burza
v ¢ervenci roku 2007. PXE je specializovana komoditni burza, kterd se zaméfuje na
obchodovani s elektrickou energii v podobé komoditnich futures kontrakti a to bud
s finan¢nim vypofadanim, nebo fyzickou dodavkou a spotovych kontrakti s fyzickym
vypofadanim. Jde o typ velkoobchodniho trhu, ¢leny burzy jsou totiz prevazné banky

a licencovani obchodnici s elektrickou energii.

V fijnu roku 2008 doslo k rozsiteni obchodovani o slovenskou elektfinu a v bieznu roku
2009 i o mad’arskou. Futures kontrakty s finanénim vypotaddnim byly zavedeny v unoru roku

2010. Ve spolupraci se spole¢nosti OTE a. s. je od roku 2011 moznost obchodovani
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a zadavani nabidek na nadkup a prodej na dennim trhu OTE. Spole¢ny trh OTE a PXE slouzi
pro obchodovéni s registrovanymi hodinovymi produkty a probihd formou aukei v systému
OTE. Jako jedina burza v CR vytvaii obchodnikiim centralni protistranu. Do veskerych
obchodii na PXE vstupuje jako centralni protistrana ECC. Vyjimku tvoii spotové obchody na
spolecném dennim trhu PXE/OTE, kde je v roli centrdlni protistrany nadéale Ceska entita

Energy Clearing Counterparty, a.s. (EnCC).

Obchodovani na burze PXE probihd bud’ formou aukce ¢i kontinualn¢ a burzovni
shromazdéni probihaji kazdy pracovni den kalendainiho roku. Tato burza ma celkem
45 ¢lenskych spolecnosti z deseti zemi Evropy. Informace o vyvoji cen na burze PXE jsou
uréujici pro velkoobchodni trh se silovou elektiinou v CR a vyznamné ovliviiuji cenu i na

slovenském a mad’arském trhu.

Cinnost PXE je kontrolovana dvéma statnimi organy. Prvnim je Ministerstvo primyslu
a obchodu, jehoz zastupcem v burzovni komote byl k datu 20. 6. 2014 Doc. JUDr. Bohumil

Havel, Ph.D. a Ceska narodni banka, ktera kontroluje oblast komoditnich derivati. [20]

3.3 Komoditni burza Praha

Komoditni burza Praha (KBP) byla zalozena 21. ¢ervna 2002 Odbytovym druzstvem
CENTRUM, Ceskomoravskou plemendiskou unii a akciovou spole¢nosti RM-SYSTEM.
Vznikla zépisem do obchodniho rejstiiku dne 30. zafi na zakladé rozhodnuti Ministerstva

zemedelstvi, které ji ud€lilo statni povoleni.

Zpocatku svého plisobeni KBP obchodovala skomoditami, které byly v zajmu
obchodovani zakladajicich ¢lenti této burzy. Tyto komodity byly rozdéleny do sekci
"Zivo&isna", "Jate¢ni", "Rostlinnd" a "Krmiva". V souvislosti se vstupem nového c¢lena
s. p. Lesy CR bylo obchodovéni rozsiteno o diivi a dievni hmotu. V roce 2003 KBP obdrzela
souhlas od MPO k obchodovéni s priimyslovymi komoditami. Nasledn¢ se vSak Komoditni
burza Praha koncentrovala pouze na elektronicky parket pro diivi a dtevni hmotu. Od konce
roku 2007 nebyl uzavien zadny obchod s primyslovymi ani jinymi komoditami a tak MPO
vypovédélo souhlas s obchodovanim s primyslovymi komoditami k 15. bfeznu 2010
a zaroven vyzvalo MZ k odebrani statniho povoleni k obchodovéani primyslovych komodit.
Po své vnitini konsolidaci v roce 2012 pozadala KBP o opétovné udéleni licence MPO, které
ji bylo udéleno a prvni obchod s elektfinou byl na KBP uzavien v ¢ervenci 2012. V soucasné

dobé KBP obchoduje s diivim a dievni hmotou (s vyrobky vzniklymi jejim zpracovéanim,
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s fezivem, s konstrukénimi obaly apod.), sagrarnimi komoditami (hnojiva, pesticidy,
rostlinné vyrobky atd.) a s primyslovymi komoditami (chemické vyrobky, elektfina, nerostné

suroviny, odpady a mnoho dal$ich).

Statni dozor nad KBP vykonavé primarné MZ. V burzovni komoife MPO nema Zadného
zéastupce, ale vykonava dozor v oblasti primyslovych komodit prostfednictvim svého

burzovniho komisafre.

Dne 16. fijna 2013 bylo vydano Rozhodnuti o odejmuti povoleni k provozovani KBP, a to
z duvodu zévazného poruSovani zdkona o komoditnich burzach. Proto KBP podala
k Nejvyssimu spravnimu soudu (NSS) Ceské republiky kasaéni stiznost a souéasné navrh na
pfiznani odkladného ucinku rozhodnuti ministra zemédélstvi o odejmuti povoleni
k provozovani burzy. Rozhodnutim NSS byl odkladny u¢inek uznan, ¢imz se pozastavilo
rozhodnuti ministra zeméd€lstvi o odnéti statniho povoleni. Rozhodnutim Nejvyssiho
spravniho soudu ze dne 19. tinora 2015 bylo zruseno rozhodnuti o odebrani licence a véc byla
piedana zpét MZ k dal§imu fizeni, které ve svém rozhodnuti z 20. dubna 2015 statni povoleni

KBP neodnalo. [21]

33



4 Komparace zvolenych burz

Tato Cast prace se zabyva porovnavanim vybranych komoditnich burz podle druht
obchodovanych komodit, podle druhi obchodl uzaviranych na vybrana podkladova aktiva
a komparuje velikost uzavienych obchodii na jednotlivych burzach v daném casovém obdobi.
V dobé dokonceni této prace nebyly k dispozici udaje z vyro¢nich zprav vybranych

komoditnich burz za rok 2015, proto vSechny tidaje v tabulkach konc¢i rokem 2014.

Prvnim porovnanim je komparace zékladnich udaji o komoditnich burzach, které¢ jsou
uvedeny v tabulce Cislo 1. Z tabulky vyplyva, Ze nejstarsi z téchto tfi burz je burza Kladno,
poté je to burza Praha a nejmladsi burzou je burza PXE. Nejvétsim rozdilem mezi uvedenymi
burzami je ten, Ze na rozdil od ostatnich dvou burz neni pravni formou burzy PXE komoditni
burza, ale je to akciovd spolecnost. Komoditni burzou se vSak stava podstatou svého
podnikani, coz je obchodovani s komoditami. Z pravni formy PXE taktéz vyplyva, jak je
z tabulky patrné, Ze celkovy vklad zakladateld (akcionafi) je mnohem vysSi nez u prvnich

dvou burz.

Tabulka 1: Komparace zékladnich udajt

Nazev burzy Burza Kladno Burza Praha Burza PXE
Sidlo nam. Sitna 3127, 272 | Bélohorska 274/9, | 110 05 Praha 1,
01 Kladno 169 00 Praha 6 Rybna 14.
Datum zapisu do OR 6.9.1994 30. 9. 2002 5.3.2007
Pravni forma Komoditni burza Komoditni burza Akciova spol.
) 60 ks ve
Akcie X X jmenovité

hodnoté 1 mil K¢

Pocet zakladateli (nebo

10 3 3
akcionaiu)

Celkovy vklad ) ) )

2 mil. K¢ 3 mil. K¢ 60 mil. K¢
zakladateli (akcionait)
Pocet ¢lenu burz.
9 6 3
komory
Ména obchodovani CZK CZK EUR

Rozhod¢i soud Ano Ano Neni zfizen

Zdroj: [zpracovano na zaklad¢ ziskanych udaji]

Platnost vyse uvedené tabulky byla k 31. 3. 2016.
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DalSim vyznamnym rozdilem je také meéna, ve které se uzaviraji kontrakty na téchto
burzach. Na rozdil od prvnich dvou uvedenych burz, kde dochazi k uzavirani obchodi
v CZK, je pouzivanou ménou na burze PXE euro. Je to zplisobeno tim, ze velky objem
obchodii je uzaviran spolecnostmi z ¢lenskych stati Evropské unie. Témito stity jsou

Slovensko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Velka Britanie a Némecko.

V tabulce 2 jsou jednotlivi burzovni dohodci ptisobici na vybranych komoditnich burzéach.
Na rozdil od prvnich dvou burz, na burze PXE nepusobi soukromi burzovni dohodci, protoze

ma vSak své vlastni.

Tabulka 2: Soukromi dohodci

Komoditni burza Kladno Komoditni burza Praha Komoditni burza PXE

Hradecka lesni a dievaiska | Soukromi burzovni dohodci
spolecnost a.s.

Krnovska lesni obchodni
spole¢nost a.s. avSak burzovni dohodci

FIN-servis, a.s.

na této burze neplsobi,
Krnovskd lesni obchodni
spolecnost a.s.

pusobici na této burze jsou
MM TRADER CZ, a.s. eCENTRE a.s.

3, ktefi pracuji na hlavni
PROSPEKSA, a.s. X pracovni pomar.

Zdroj: [zpracovano na zaklad¢ ziskanych udaju]

4.1 Obchodované komodity na jednotlivych burzach

Komoditni burza Kladno

Na této burze se obchodované komodity ¢leni do péti zdkladnich sekci. Jsou to: dievni

hmota, primyslové komodity, energetické komodity, odpady a agrarni komodity.
Drevni hmota

Hlavni obchodovanou komoditou v této sekci je diivi, které se dale déli do jakostnich tfid,

pocinaje III. jakostni tiidou.

- IIL jakostni tfida - jehli¢naté a listnaté vyfezy pro pilaiské zpracovani,

- IV.jakostni tfida - jehli¢naté diivi pro vyrobu dievoviny,

- V. jakostni tiida - jehlicnaté a listnaté diivi urené k chemickému a mechanickému
zpracovani, zejména pro vyrobu buni€iny a desek aglomerovaného dieva,

- VI jakostni tfida — jehlicnaté a listnaté palivové diivi.
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Dale pak do této sekce patii fezivo, coz jsou prkna, profilovéa prkna, fosny, laté, hranolky
a hranoly vyrabéné z jehli¢natych i listnatych druhti dfivi. Posledni v této sekci jsou sypané

materidly, které zahrnuji kiiru a piliny.
Primyslové komodity

Pfedmétem burzovnich obchodl v této sekci jsou kovy (zakladni kovy, feroslitiny, drahé
kovy), hutni materialy, druhotné suroviny (Zelezny Srot, nezelezny Srot, technologické celky),
chemické latky a pfipravky (chemikalie a nespotfebované chemikalie), a ostatni (bavina,

surovy kaucuk a etylalkohol).
Energetické komodity

V této sekci jsou uvedeny tyto komodity: elektfina, zemni plyn, tuha paliva (Cerné uhli,
hnédé uhli, antracit), ropa a ropné produkty (ropa, topné oleje, motorova nafta, automobilové

benziny a letecky petrolej).
Odpady

Na burze odpadt se bud’ nabizeji druhotné suroviny s kladnou hodnotou, nebo vlastnici

odpadt poptavaji jeho likvidaci, a za tuto sluzbu plati pfedem domluvenou cenu.
Agrarni komodity

1. Obiloviny - pSenice tvrda, pSenice potravindiskd, pSenice krmnd, jeCmen, jeCmen
sladovnicky, zito, oves potravinaisky, oves krmny, proso, pohanka, kukufice
potravinarska, kukufice krmna a triticale.

2. Lusténiny - hrach jedly, ¢ocka jedla, fazole jedlé a lusténiny krmné.

3. Olejniny - semeno fepky, semeno slunecnice, semeno maku, semeno soji, semeno
hot¢ice a semeno Inu.

4. Potraviny — maso, mlékarenské vyrobky, cukr. [3]

V dobé tvorby této prace bylo na Komoditni burze Kladno podporovano pouze

obchodovani v sekci difevni hmota a v sekci energetické komodity.
Komoditni burza Praha

Obchodované komodity jsou rozdéleny do tii zdkladnich sekci: diivi a dievni hmota,

agrarni komodity a primyslové a ostatni komodity.
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Drivi a difevni hmota

Patfi sem dfivi a dfevni hmota a vyrobky vzniklé jejich zpracovanim, vyrobky vzniklé
v souvislosti s jejich vyrobou, pfemistovanim, zpracovanim a prodejem. Dale pak fezivo

a obalové materidly na bazi dfeva a dievénych odpadii.
Agrarni komodity

Produkty rostlinné a Zivocisné vyroby a vyrobky vzniklé jejich zpracovanim, a vyrobky
pouzivané v souvislosti s jejich vyrobou, pfemistovanim, zpracovavanim nebo prodejem.
Dale pak krmiva, hnojiva, pesticidy a jiné ochranné prostiedky. Obchodovani v sekci agrarni

komodity nebylo v dob¢ tvorby této prace podporovano.
Prumyslové a ostatni komodity

Soucasti této sekce jsou nerostné suroviny véetné upravenych rud, nerud a paliv, produkty
koksovacich peci a rafinérského zpracovani ropy, chemické vyrobky a chemicka vlakna,
konstrukéni a obalové materidly na bazi pryze, plastu, skla, keramickych hmot a betonu,
zakladni kovy a jejich slitiny, v€etné hutnich vyrobkt, kovové konstrukéni materialy, vyrobky
z dratu, spojovaci materidly, fetézy, armatury, loziska, vlakniny, papir a vyrobky z papiru,
elektfina, odpady a druhotné suroviny, povolenky na emise sklenikovych plynt a souvisejici

komodity a indexy vytvotfené na zakladé cen komodit. [16]
Komoditni burza PXE

Pfedmétem obchodu je elektricka energie o hodinovém vykonu 1 MW ve vSech hodinach
véech dnil sjednaného dodavkového obdobi. Mistem dodani jsou elektrizaéni soustavy Ceské
republiky, Slovenska a Mad’arska, doprava elektfiny neni v cené kontraktu zahrnuta. Déle pak
je mozné uzavirat obchody, jejichz podkladovym aktivem je plyn a indexy odvozené z cen

komodit. [24]
Druhy burzovnich obchodi na vybranych burzach

Kazda burza ma ze zakona o komoditnich burzach uloZeno mit ve svém statusu zapsano
jaké druhy obchodii je mozné na té dané burze uzavirat. Nasledovat bude porovnani vyse

uvedenych burz podle druhi jejich obchodt.

Na Komoditni burze Kladno a na Komoditni burze Praha je mozné uzavirat stejné¢ druhy
obchod, kromé¢ obchodii s komoditnimi derivaty, které nejsou investicnim nastrojem. Tento

typ obchodt se uskuteciiuje pouze na KBP. Jsou to tyto:
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1. Obchody s efektivnim zbozim — promptni i dodavkové.

2. Terminované obchody — vcetné spekulacnich, diferencnich, ptfimych terminovych,
hedgingovych (krycich), op¢nich, prolongacnich, stravnych a arbitraznich.

3. Obchody skomoditnimi derivaty, které nejsou investicnim nastrojem podle
zvlastniho pravniho ptedpisu.

4. Pomocné — tj. zejména obchody pojistovaci, pfepravni, skladovaci a zasilatelské.

[16]
Druhy komoditnich obchodu na burze PXE:

1. Obchody s komoditami s promptnim dodénim.

2. Terminované obchody s komoditami — obchody s komoditnimi derivaty.

3. Pomocné obchody uzavirané na burze, jez souviseji s komoditami proddvanymi na
burze (zejména pojistné smlouvy, smlouvy o uskladnéni, smlouvy o piepravé véci

a smlouvy zasilatelské). [24]
Do bodu ¢. 2 patii:

a) Komoditni futures s fyzickym vypotfadanim, které jsou bud’ mésicni, Ctvrtletni nebo
ro¢ni. V tomto ptipad¢ jde o zdvazek dodani/zaplaceni urcitého po¢tu MWh.

b) Komoditni futures s finanénim vypotfddanim je zavazek finan¢niho vyrovnani
cenovych rozdila pfedmétu obchodu. Jsou mésicni, Ctvrtletni a ro¢ni.

c) Spotové kontrakty — jde o zéavazek dodani/zaplaceni urcitého poctu MWh pro

konkrétni dodavkovy den.

Hlavni rozdil mezi uzaviranymi obchody je ten, Ze na rozdil od prvnich dvou burz neni
mozné na burze PXE uzavirat doddvkové obchody. U téchto obchodit dochazi k plnéni az po
urc¢ité dob¢ po uzavieni kontraktu. Kupujici maji zajem o redlné plnéni, ale az po delsi dobé

od uzavteni kontraktu.
Podle typu dodavky energie se na burze PXE rozlisuji tyto produkty:

a) Base load — Jde o dodani elektrické energie mimo Spicku jeji spotieby v siti. Toto
dodani je mozné vSechny hodiny vSech dnli doddvkového obdobi.

b) Peak load — Je dodani elektrické energie v dobé Spicky jeji spotieby v siti. Tento typ
dodani je mozny od pond¢li do patku v case od 8.00 do 20.00 (bez ohledu na statni
svatky) v dodavkovém obdobi.
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c¢) Extended 15h Peak load (EL) — Toto dodéani je mozné pouze pro dodavky do Polska,
jde o prodlouzenou dobu $picky spotieby elektrické energie. Jde pouze o pracovni dny

s ohledem na svatky v Polsku.

4.2 Porovnani objemu obchodii na jednotlivych burzach

Nasledujici tabulka 3 ukazuje celkovy objem uzavienych obchodl ve finan¢nim vyjadieni
na jednotlivych burzach v letech 2010-2014. Uvedené hodnoty jsou v jednotkdch miliard
kvili lepsi ptehlednosti a porovnatelnosti. V ptipadé PXE jsou hodnoty v miliardach EUR,
z davodu toho, Ze se na této burze obchoduje prave v této meéné, kterd je v poslednim sloupci

pievedena na korunu pii kurzu 27 K¢/ Eur platny k datu 2. 1. 2016.

Tabulka 3: Objem uzavienych obchodu vyjadieny v penézich na jednotlivych burzach

Rok Komoditni burza | Komoditni Komoditni burza | Komoditni burza
Kladno burza Praha PXE CZK PXE
2014 5,448 mld. K¢ 0,107 mld. K¢ 31,725 mld. K¢ 0,789 mld. EUR
2013 4,445 mld. K¢ 0,068 mld. K¢ 79,866 mld. K¢ 1,161 mld. EUR
2012 3,925 mld. K¢ 0,114 mld. K¢ 25,475 mld. K¢ 0,9435 mld. EUR
2011 3,244 mld. K¢ 0,199 mld. K¢ 31,347 mld. K¢ 2,958 mld. EUR
2010 0,870 mld. K¢ 0,003 mld. K¢ 21,303 mld. K¢ 1,175 mld. EUR
celkem | 17,932 mld. K¢ 0,491 mld. K¢ | 189,716 mld. K¢ 7,0265 mld. EUR

Zdroj: [zpracovano na zaklad¢ ziskanych udaji]

Data z tabulky ¢islo 3 jsou pro lepsi ptehlednost pfevedena do nasledujiciho obrazku 7,
kde je patrné, Ze na rozdil od Komoditni burzy Praha a Komoditni burzy Kladno, které maji
stale stejnou rostouci tendenci, na burze PXE nedochazi k rGstu, naopak mezi lety 2011

a 2012 doslo k velkému poklesu.
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Finanéni objem uskuteénénych obchodii v letech

Mid. K¢ 2010-2014
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Obriazek 7: Graf finan¢niho objemu uskute¢nénych obchodu v letech 2010-2014

Zdroj: [vlastni na zaklad¢ ziskanych tdaji]

Na nize uvedené tabulce Cislo 4 je uveden pocet uskutecnénych kontraktti v rozmezi let

2010 az 2014. Komoditni burza Praha pocet kontrakti neuvadi. Uvadi pouze pocet

vyhlaSenych a pocet uskuteCnénych aukci. Kontrakty jsou vtomto piipadé nahrazeny

uskute¢nénymi aukcemi.

Tabulka 4: Pocet uskute¢nénych kontraktii v letech 2010-2014

Rok | Komoditni burza Kladno | Komoditni burza Praha | Komoditni burza PXE
2014 7 966 14 8 760
2013 6113 1356 10 769
2012 5502 1753 7775
2011 4415 1514 10 008
2010 1277 277 11435
celkem 25273 4900 48 747

Zdroj: [vlastni na zékladé ziskanych udajii]

Hodnoty z tabulky 4 jsou pfevedeny do grafu, ktery je na obrazku 8. Pfi srovnani grafu

7 a grafu 8 je vidét, ze v roce 2012 kdy doslo k velkému snizeni financniho objemu, doslo

zaroven ke snizeni poctu kontraktl, avSak v roce 2013 kdy byl pocet uzavienych obchoda

jesté vyssi nez vroce 2011, kdy dosahlo PXE nejvétsiho finanéniho objemu, nebyl narist
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oproti roku 2012 moc velky a celkovy finan¢ni objem nebyl ani v poloviéni vysi oproti roku
2011. Naproti tomu Komoditni burza Kladno ma rostouci tendenci jak v poctu uskutecnénych
obchodi, tak i ve finan¢nim objemu téchto kontrakti. Komoditni burza Praha méla od roku
2010 do roku 2013 pfimou uméru mezi poctem uzavienych kontraktli a jejich penéznim
objemem. Do roku 2012 rostla a v roce 2013 doslo k poklesu. V roce 2014 jich vSak uzaviela
pouze 14, ale se ziskem srovnatelnym v letech, kdy pocty obchodii byly mnohondsobné¢ vyssi.
Z toho tedy vyplyva, ze pocet kontraktli neni rozhodujici. Dilezita je velikost jednotlivych

obchodii. Na nésledujicim obrazku cislo 8 jsou zobrazeny hodnoty z tabulky ¢islo 4.

Pocet uzavirenych obchodii v letech 2010-2014

14000
11435

12000 10008 10769
10000 ~ 7775 g = 8760

8000 R 6113

4415 5502
6000 == 7966
4000 1277 p
1514 1753 1356
2010 2011 2012 2013 2014
Komoditni burza Kladno ==Komoditni burza Praha Komoditni burza PXE

Obrazek 8: Graf poctu uzavienych obchodii mezi lety 2010 az 2014
Zdroj: [zpracovano na zéklad¢ ziskanych udaji]
Cinnost komoditni burzy Praha byla vyrazné ovlivnéna spravnim fizenim o odejmuti
statniho povoleni k provozovani burzy ze strany Ministerstva zemédélstvi, coz se zasadné
promitlo do obchodni ¢innosti burzy a dohodcti a vznikaly tak znaéné financni ztraty.

V soucasné dob¢ komoditni burza Praha opét vlastni povoleni od Ministerstva zemed¢lstvi.

Porovnani uzavicenych obchodi ve stejnych komoditach

V nasledujici tabulce 5 je uveden objem obchodt s dievni hmotou na komoditnich burzach
Kladno a Praha, vyjadieny v penézich. Jak je ztabulky patrné, obé dvé burzy dosahly

nejvetsiho penézniho objemu obchodt v roce 2011.

41



Tabulka 5: Objem obchodii s dfevni hmotou ve finan¢nim vyjadieni

Rok Komoditni burza Kladno Komoditni burza Praha

2014 461 826 000 K¢ 210 000 K¢

2013 672 244 000 K¢ 313 800 K¢

2012 631 507 000 K¢& 70 500 K¢

2011 952 671 000 K¢& 198 571 400 K¢

2010 400 098 000 K¢ 2 607 000 K¢
celkem 3118 346 000 K¢ 201 772 700 K¢

Zdroj: [zpracovano na zaklad¢ ziskanych udaji]

Jak je z této tabulky patrné, obchody uzaviené v této sekci na Komoditni burze Kladno

maji mnohondsobné vétsi hodnotu nez obchody uzaviené na Komoditni burze Praha.

V tabulce Cislo 6 je uveden objem diivi v uzavienych kontraktech.

Tabulka 6: Objem obchodt s dfevni hmotou

Rok Komoditni burza Kladno Komoditni burza Praha
2014 238 860 m® 200 m?
2013 344 320 m? 256 m?
2012 339 640 m’ 30 m?
2011 543 407 m? 120 410 m?
2010 207 960 m? 1200 m?
celkem 1674 187 m® 122 096 m*

Zdroj: [zpracovano na zaklad¢ ziskanych udajt]

Nasledujici obrazek 9 odrazi podil finan¢niho objemu uzavienych kontraktli na dfevo na

jednotlivych burzach ke skute¢nému fyzickému objemu uskutecnénych obchodi ve

sledovanych letech 2010 az 2014. Vysledkem tohoto podilu je primérna cena dieva za kazdy

rok na obou burzach za 1m>.
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Vyvoj primérnych rocnich cen
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Obriazek 9: Vyvoj prumérnych rocnich cen dieva
Zdroj: [zpracovano na zaklad¢ ziskanych udaji]
Z vyse uvedeného obrazku 9 je patrné, Ze volatilita primémé ceny difeva na
CMKBK nebyla vyrazné vysoka, nejvétsi rozdil byl v letech 2013 a 2014. To mohlo byt
zpusobeno nejen vykyvem ceny ale také obchodovanim jiného typu dieva, ktery ma vyssi,

piipadné niz§i hodnotu za 1m>.

Na obrazku 10 je vidét vyvoj primérné ceny dieva za poslednich deset let v korunach za
jeden metr krychlovy. Cena dfeva v letech 2008 az 2010 velice vyznamné klesla az na
ttetinovou hodnotu svého maxima a od té doby ma rostouci tendenci, kterou vSak obcas
doprovazi i propady. Ze srovnani pohybu primérnych ro¢nich cen uvedenych na predchozim
grafu s vyvojem cen na obrazku 10 se d4 fici, Ze cena dieva na CMKBK je stild oproti

celkovému vyvoji trhu. Naproti tomu cena dieva na KBP odpovida riistu na nize uvedeném

obrazku 10 od roku 2010 az do roku 2012. Poté doslo taktéz k propadu ceny v roce 2013,

ktery byl v roce 2014 nasledovan jejim zvysenim.
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Rezivoe riazné délky 1 m3

Obrazek 10: Primérna cena feziva

Porovnani obchodu s elektiinou a plynem.

6.10.2015

Zdroj: [15]

V tabulce c¢islo 7 jsou uvedeny objemy obchodi splynem a elektfinou vyjadiené

v miliardach korun. V poslednim sloupci jsou objemy pifevedeny z eur na koruny pii kurzu

27 K¢&/Eur. Jak je ztabulky patrné, u Komoditni burzy Praha jsou objemy v roce

2010 a 2011 nulové. Je to ztoho divodu, Zze na této komoditni burze se vté dob¢ jeste

s plynem ani s elektfinou neobchodovalo.

Tabulka 7: Objem obchodu s plynem a elektiinou v penézich

Rok Komoditni burza | Komoditni burza | Komoditni burza | Komoditni burza
Kladno Praha PXE CZK PXE

2014 4,986 mld. K¢ 0,1066 mld. K¢ 31,725 mld. K¢ 0,789 mld. EUR

2013 3,773 mld. K¢ 0,0677 mld. K¢ 79,866 mld. K¢ 1,161 mld. EUR

2012 3,288 mld. K¢ 0,1135 mld. K¢ 25,475 mld. K¢ 0,9435 mld. EUR

2011 2,261 mld. K¢ 0 31,347 mld. K¢ 2,958 mld. EUR

2010 0,415 mld. K¢ 0 21,303 mld. K¢ 1,175 mld. EUR
celkem 14,723 mld. K¢ 0,2878 mld. K¢ 189,716 mld. K¢ | 7,0265 mid. EUR

Zdroj: [zpracovano na zaklad¢ ziskanych udajt]

Na nasledujicim obrdazku 11 je index PXE General CZ, ktery odrazi vyvoj ceny

elektrickych energii v CR od za¢atku roku 2010 do konce roku 2016. K prvnimu dni vypoétu

byla sestavena baze obsahujici 26 produktl a nastavena vychozi hodnota indexu 1 000 bodi.

Index je vazeny a uvadi se v bodech. Pfi srovnani dat z ptfedchozi tabulky a tohoto indexu, je

patrné, ze s klesajici cenou elektrické energie roste objem obchodll uskute¢néni na burzach.
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Vyjimkou je rozdil u objemu obchodlii na burze PXE mezi lety 2013 a 2014 kdy doslo

k velkému propadu.

PXE General CZ

Index 18.01.2010 - 28.03.2016

- W

200
03.01.2011 02012012 07.01.2013 06.01.2014 05.01.2015

Obrazek 11: PXE General CZ
Zdroj [24]

Tabulka cislo 8 ukazuje objem obchodl s plynem a elektfinou vyjadieny v milionech
MWh. V tomto porovnadni znovu samoziejme prevazuje burza PXE, ktera ma nejvetsi penézni
objem obchodi. Pfi zaméteni na rozmezi let 2013 a 2014, neni rozdil mezi zobchodovanymi
megawatthodinami ve stejném pomeru s rozdilem mezi finanénim objemem kontraktii mezi

témito lety. Dalsim faktorem, ktery penézni pokles ovlivnil, je cena za jednu megawatthodinu.

Tabulka 8: Objem obchodii v milionech Mwh.

Rok | Komoditni burza Kladno | Komoditni burza Praha | Komoditni burza PXE
2014 6,117 0,135 22,327
2013 4,623 0,076 29,67
2012 3,767 0,119 19,827
2011 2,465 0 24,375
2010 0,424 0 24,39
celkem 17,422 0,33 120,589

Zdroj: [vlastni zpracovani]
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Na rozdil od indexu PXE General CZ tento obrazek odrazi vyvoj ceny elektrické energie
v korunéch, nikoliv v bodech. K 5. 4. 2016 byla cena za jednu MWh 605,58 korun, jedna se
vSak o cenu za silovou elektiinu. Silova elektfina je energie, kterou kupujici skutecné dostane
a tvoii zhruba polovinu celkové ceny elektfiny, zbytek tvoifi dan z elektfiny, cena za
dopravenou MWh, poplatek OTE atd. Jak je z obrdzku patrné, cena elektfiny ma vyrazné
klesajici charakter, jedna se tedy o medvédi trh. V soucasné dobé je cena elektfiny za posledni

desetileti na svém minimu.

Elektrina 60558 CZK 5.4.2016
L e R R
- : L j : .~ 2000
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: | ' ' : = 1600
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Obriazek 12: Vyvoj ceny elektfiny od roku 2008 do roku 2016
Zdroj: [15]
Dtivoda poklesu cen elektfiny je n¢kolik. Elektiiny je na trhu nadbytek a to tlaci jeji ceny
doli. Dulezitou roli hraje 1 ekonomicky utlum — oziveni je stale pozvolné a nemiize piekonat

prevahu nabidky nad poptavkou. [5]

Na obrazku 13 je vyvoj ceny plynu v korunach za 100 m3, pfic¢emz 100 m? je téméF stejné
mnozstvi jako 1 MWh. Stejné€ jako cena elektfiny se 1 cena plynu sklada z nékolika ¢asti. Jde
o komoditu plus marzi dodavatele, distribuci a poplatek za sluzbu OTE. V tomto piipad¢ se

jedna o cenu samotné komodity.
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Zemni plyn 100 m3 164.02 CZK 5.4.2016
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Obrazek 13: Vyvoj ceny zemniho plynu od roku 2004 do roku 2015
Zdroj [15]
Pii pohledu na tento obrdzek je vidét, ze je velice volatilni. Zejména mezi lety 2006 az
2010 dochazelo k velmi vyraznym vykyviim ceny této komodity. Stejné jako cena elektiiny
1 cena zemniho plynu je vsoucCasné dobé na nizkych hodnotich. Pii srovnani tohoto
a predchoziho grafu se da fici, ze od roku 2008 si jsou vyvoje cen zemniho plynu a elektrické

energie, velmi podobné.
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5 Prinos vybranych burz pro investory

Pted komparaci investi¢nich moznosti, vyhod a nevyhod na tfech vybranych burzach jsou
nejdiive predstaveny vyhody a nevyhody investovani do komodit samotnych. Jednd se
o vyhody pro spekulanty, davody tzv. zajiStovatelti (hedgers) byly zminény jiz v teoretické

¢asti této prace.

V soucasnosti u nds neni investovani do komodit moc oblibené. Lidé vétSinou nechéavaji
své volné finan¢ni prostiedky na béznych uctech v bankach, kde o jejich cast kvili inflaci
pravidelné ptichazeji. Kdyz uz se nékdo rozhodne néjak investovat, tak své penize ulozi na
terminovany ucet, popiipad¢ si zalozi penzijni, i stavebni spofeni. Tim ¢asto kon¢i povédomi

o investovani vétsiny Ceské vetejnosti.

Moznosti investi¢nich pfilezitosti do komodit je hodné. Zakladni déleni je vSak piimé
a nepfimé investovani. Do pfimého investovani patii investicni nastroje, jako jsou futures,
podilové fondy ¢i ETF (Exchange Traded Funds — burzovné obchodované fondy). Dalsi
pifimou moznosti je koupit si komodity ve fyzické podobé, coz neni pfiliS praktické.
Neptimou investici do komodit je pak koupé akciovych titula, které participuji na cené dané
komodity, c¢ili do akcii spolecnosti, které danou komoditu piimo vytvaii. To mohou byt
napiiklad tézatfské spolecnosti (ropa, zemni plyn), dilni spolecnosti (diamanty, drahé

a primyslové kovy) nebo spole¢nosti vénujici se péstovani agrarnich komodit.
Vyhody

Jednou z nejvétSich vyhod je schopnost komodit zajistit investora proti nejrtiznéjSim
rizikim. Napftiklad v dobé inflace maji komodity ristovou tendenci. Komodity by mély byt
soucasti kazdého portfolia. Pomahaji totiz diverzifikovat riziko pravé tim, Ze jejich vyvoj

byvé opacny k vyvoji finan¢nich instrumentt. Dilezity je vSak spravny vybér komodity.

Na rozdil od cennych papirii (akcie, dluhopisy) maji komodity i v dobé velkého poklesu
vzdy néjakou hodnotu, kterou je mozné zpenézit. V ptipadé bankrotu akciové spolecnosti, se
z akcie stane pouze bezcenny papir. Nékteré komodity mohou slouzit také jako dobry zptisob
uloZeni svych penéz v dob¢ finan¢nich krizi ¢i politickych nestabilit. V tomto ptipad¢ je vSak

nutné vlastnit komodity fyzicky (zlato, stiibro).

Vyhodou jsou i moznosti pakového investovani (laverage), kdy investor slozi zalohu
(margin) z ceny né¢jakého kontraktu, neni tedy potfeba velkého mnozstvi kapitalu. Naptiklad

pokud slozi zalohu 5000 K¢ na kontrakt za 100 000 K¢ na kukufici a cena tohoto
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podkladového aktiva vzroste o 5 %, pak vydéla 5 000 K¢. Pokud dojde poklesu o 5 %, pak
prodéla 5 000 K¢.

Nevyhody

Mezi nejvétsi nevyhody tohoto druhu investovani patfi napiiklad vysoka volatilita,
zejména v kratkém obdobi, kdy cena komodity mize doslova pfes noc vystielit nahoru, ¢i
vyznamn¢ poklesnout. Je to zejména ztoho divodu, ze ceny komodit jsou velice uzce
navazany na politickou situaci, ¢i na pocasi, neplati to vSak pro vSechny druhy komodit.
Pokud bude naptiklad uroda kavy pted sklizni v Brazilii (nejvétsi producent kavy na sveéte)
vystavena nepiiznivému vlivu pocasi, ¢i dokonce n¢jaké katastrof€, a z toho ditvodu poklesne
jeji vypéstované mnozstvi, pak poptavka po této komodité vzroste a stejné tak i jeji cena.

Investovani do komodit je také velice ndro¢né na vysi investorova kapitalu.

Dalsi nevyhodou je na rozdil od vlastnictvi akcii ¢i dluhopisti neexistence diichodového
pfijmu za drzeni dané komodity. Na rozdil od téchto cennych papiri nejsou komodity
nositelem zadné ptidané hodnoty. Pokud se firm¢ dafi, pak roste i hodnota jejich akcii.

U komodit tomu tak neni, jejich hodnota zavisi na poptavce a nabidce.

Za nevyhodu se da oznacit i naro¢nost na pozadované znalosti investora, ktery chce své
penize zaroc€it na komoditnim trhu. Pfi nedostatku znalosti a informaci je jakakoliv ¢innost na

komoditnim trhu spiSe loterii, nez investovanim.
Investovani na burze PXE

K ziskani opravnéni k obchodovani na burze PXE musi mit zajemce smlouvu
s PXE, smlouvu s clearingovou bankou, musi byt subjekt zuctovani u TSO (pfenosova
soustava) a musi mit licenci na obchodovani. K zajisténi obchodu je potieba clearingova
banka, PXE ma4 aktualné smlouvy s 8 bankami. Ugastnici musi slozit po&ateéni vklad 350 tis.
EUR do clearingového fondu, ktery slouZi k zajisténi zavazka a zGétovani obchodtl. Uéty jsou
vedeny u clearingové banky tzv. EUR zuctovaci banka, kterou je na PXE Komer¢ni banka.
Ucastnik musi jesté slozit zakladni marzovy vklad u své clearingové banky ve vysi 230 tis.
EUR. Marze je zaruka splnéni zadvazkli a mize byt rizna. Je vzdy vyjadiena v EUR/MWh

a zavisi zejména na délce dodavkoveého obdobi kontraktu.

S obchodovanim na této burze se také poji poplatky, které si PXE uctuje. Jsou to mimo

jiné jednorazovy ucastnicky poplatek 15 tis. EUR, dale jsou to meési¢ni poplatky jako
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napiiklad za komunikacni napojeni ve vysi 500 EUR. Za uzavieni a vypotadani kontraktii

plati ucastnici 0,015 EUR/MWh.

Dalsi dalezitou informaci, kterou by mél zdjemce o investovani znat, je minimalni velikost
kontraktu, ktery mlze byt na této burze uzavien. Nejmensi kontrakt je 1 MW na kazdou
hodinu dodavky po celou dobu dodavky. Naptiklad jeden kontrakt na cely rok je
1 x (24 x 365) = 8760 MWh. To je pro predstavu ro¢ni spotieba asi 4 000 domacnosti. [30]

Druhy obchodl jsou jak s fyzickym tak i1 finan¢nim vypofddanim. Pti financnim
vypotadani dochdzi k vyrovnani rozdilli proti pivodnimu nédkupu. Pro zndzornéni je uveden
piiklad, kdy investor spekuloval na ristu ceny elektiiny. Uzaviel meési¢ni kontrakt
s minimdlnim moznym objemem, tedy na jiz zminénych 8760 MWh. Obchod byl uzavien

31. 8. 2015 a vypotadani probéhlo 30. 9. 2015. Pribeh ceny je vidét na obrazku 14.

F PXE CZ BL M02-16

Kurz [EUR] 21.07.2015 - 30.11.20156
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5

[1]

01.02.2015 01.10.2015 02.11.2015
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Obrazek 14: Ptiklad finan¢niho vyrovnani
Zdroj: [24]
Obchod uzavieny 31. 8. mél hodnotu pii kurzu 35,35 EUR/MWh 309 666 EUR
(8 760 x 35,35). V dob¢ uzavieni obchodu byl kurz ve vysi 31,75 EUR/MWh (pokles témér
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o 10 %), hodnota kontraktu v dobé uzavieni tedy byla 278 130 EUR. Ztrata tedy Ccinila
31 536 EUR. K tomu je vSak jest¢ nutné pficist poplatek za uzavieni a vypotfaddani kontraktu

ve vysi 131,4 EUR (8760 x 0,015 EUR). Celkem tedy spekulant pfisel o 31 667,4 EUR.

Ptednosti této burzy je moznost ziskani vyhodné€jsi dodavky elektfiny pro koncové
zékazniky, coz je mozné od 20. 11. 2014, kdy probéhla prvni aukce elekttiny pro koncové
zakazniky o velikosti celkem 8 069 MWh. Vznik této sluzby byl iniciovan obchodniky
s elektrickou energii. Cilem bylo umoznit koncovym zakaznikiim nalézt nejvhodnéjSiho
dodavatele elektrické energie prostiednictvim elektronickych aukci. Tato sluzba je urcena

zejména pro firmy, obce, statni spravu, a obecné pro vSechny vétsi spotiebitele.

Investovani na této burze je vhodné pouze pro velké investory s dostatecné velkym
kapitalem.

Investovani na CMKBK

Hlavnim rozdilem mezi komoditni burzou PXE a CMKBK je ten, ¢ CMKBK zaméiuje
obchody s plynem a elektfinou zejména na koncového zakaznika, coz uz je od konce roku
2014 mozné 1 na burze PXE. Nékupem energii na komoditnich burzach odbératel muze
skutecné usetfit, coz je také jedna z vyhod komoditnich burz. Hrubé porovnani dosahovanych

cen riznych zptisobti ndkupu ukazuje nasledujici tabulka 9:

Tabulka 9: Zptsob nakupu elektfiny a plynu

Elektfina pro Plyn pro
Zpisob nakupu
firmy (K¢) firmy (K¢)
Nakup na zaklad¢ navstévy obchodniho zastupce 1550 900
Vybér dodavatele na zaklade kalkulatoru (nejlevnéjsi) 1 500 819
Nabidka na zaklad¢ poptavky 1275 850
Cena dosahovana v elektronické aukci 1250 770
Cena ndkupu na komoditni burze 950 710

Zdroj: [30]

Tabulka 9 ukazuje cenové srovnani cen silové elektfiny a zemniho plynu podle zptisobu

nakupu. U elektfiny se jednd o nizké napéti v tarifech C02d, u plynu odbér do 630 MWh/rok.

Burzovni shromazdéni se kond od pond¢li do patku s vyjimkou statnich svatkt. VétSinou

se obchoduje v K¢ s minimédlnim cenovym krokem o velikosti 1 K¢. Zakladni mérnou

51



jednotkou (lot) je 1 MWh, obvyklé minimalni obchodované mnozstvi se pohybuje kolem

500 MWh.

Zajemce o obchodovani na CMKBK si nejprve vybere jednoho ze &ty dohodcti a uzavie
snim smlouvu o zprostiedkovani komoditnich burzovnich obchodfi. Druhym krokem
k obchodovani je registrace zajemce v registraénim centru CMKBK. Zajemce vyplni zadost
o zafazeni do evidence ucastnikli obchodovani a plnou moc k zastupovéani pii uzavirani
burzovnich obchodl a podepsané je pfedd dohodci. Dohodce pii registraci uhradi za zdjemce

jednorazovy poplatek za registraci a za vstupenku a nasledné jej zdjemci prefakturuje.

Burza vyuziva obchodni syst¢tm NECHELA pro vypotfadani burzovnich obchodl
s nespotfebovanymi latkami a odpadem. Neplati se zde zadné burzovni poplatky a i ¢innost
burzovnich dohodcti je bezplatnd. Velikost obchodli vtomto systému je oproti objemu

obchodti s diivim, plynem a elektiinou na CMKBK zanedbateln4.

I na této burze mohou byt uzavirdny obchody s fyzickym finanénim vypofaddnim. Jako
dalsi ptiklad mozné investice je uvedena spekulace na cené dieva, jejiz prabch je vidét na

obrazku 15.

Cenovy vyvoj nejobchodovanéjsiho sortimentu na Drevarské burze
v letech 2006 - 2014

- smrkove kulatiny, ll. jakostni tfida, kvalita A/B, tloustkovy stupen 2b, EXW

Obrazek 15: Cenovy vyvoj na dievarské burze

Zdroj 3]
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Pii pohledu na tento graf je vidét, ze na poc¢atku méla cena dieva velmi vysokou volatilitu —
rozdil mezi cenou vroce 2006 a 2007 je znacny. Od roku 2009 je vSak mozno vidét
neklesajici tendenci vyvoje ceny. I pfes pravidelné vyznamné poklesy cena dieva stale roste.
Jedna se tedy o byci trh. Spekulace na financnim vypoiradani by vSak méla smysl jediné
z dlouhodobého hlediska. Pokud by investor za své penize uzaviel futures kontrakt v roce
2009 s vypotradanim v roce 2011 nebo i déle, vyrazné by zhodnotil své vlozené finan¢ni

prostiedky. Na druhou stranu kratkodoba investice by byla velice rizikova.
Investovani na KBP

Z pocatku svého ptsobeni KBP poskytovala obchody tykajici se dfevni hmoty, od roku
2012 se vsak rozhodla obchodovat i s elektrickou energii a zemnim plynem pro koncové
spotiebitele. V té dobé se této &innosti vénovala pouze CMKBK. Od roku 2012 poskytla své
sluzby pti nakupu energetickych komodit mnoha méstim a organizacim. Tim, Ze zacala
obchodovat s elektiinou a plynem ke koncovym zakazniklim, napomohla lepSimu
konkuren¢nimu prostiedi, a vétSi moznosti vybéru dodavatele energii. V soucasné¢ dobé

vSechny tfi burzy poskytuji energie koncovym spotiebiteliim.

Obchodovani s dfevni hmotou na této burze ma predevsim zajiStovatelsky smysl. Na této
burze totiz piisobi desitky pravnickych osob, jejichZz podnikatelské Cinnosti se né&jakym
zpusobem tykaji diivi a dfevni hmoty. Jejich cilem je tedy ziskat co mozna nejkvalitnéjsi
surovinu za co mozna nejnizs§i cenu, ¢i co mozna za co nejpiizniveéjsi cenu dievo prodat.
K tomu jim pomahaji burzovni aukce pro néz je typicka klesajici nabidkova cena. Dievo
nabizeji ty spolecnosti, které dievo tézi. Poptévajici jsou pak spoleCnosti zabyvajici se
zpracovanim dieva. I na této burze je mozné uzavirat obchody s fyzickym nebo finanénim

vypotfadanim.
Vlastni navrhy

Cinnost komoditnich burz ma pfi jejich spravném fungovani piiznivy vliv na vyvoj deské
ekonomiky jako celku at’ uz dojednavanim obchodii mezi dvéma subjekty a zajistovanim
¢innosti spolecnosti tim, Ze pomoci burz mohou ziskat suroviny potiebné ke své ¢innosti ¢i
dodavanim komodit ke koncovym spotiebitelim. Na komoditnim trhu by se mél stat snazit
o vytvoieni dostate¢ného konkurencniho prostiedi mezi burzami, o piisn€jsi statni dozor
a zejména o zvysSeni transparentnosti ¢innosti jednotlivych burz. Nejvétsi problém v ¢innosti
komoditnich burz autor spatfuje v nedostatecné kontrole soukromych burzovnich dohodct

a jejich Ginnosti. Toto byl v minulosti problém Ceskomoravské komoditni burzy Kladno,
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ktera pted nékolika lety diky odebiranim licenci jinych komoditnich burz statem ziskala témét
monopolni postaveni na trhu s elektfinou a plynem. Jejimi odbérateli byla zejména mésta
a ministerstva. Ze tfi soukromych dohodcti piisobicich na této burze zprosttedkovaval
obchody ve vétSin¢€ pfipadl jeden a tentyZ dohodce. Vyhodou spravné fungujici burzy je
zejména levnéjsi nakup energii, nez je tomu pies prosttedniky. V tomto ptipad¢ vSak vedlejsi
naklady spojené s ¢innostmi dohodce byly tak vysoké, Zze Cinily nakup na komoditni burze
drazsim, nez byly jiné zplsoby odbéru energii. V soucasnosti nabizi dodavky energii pro

koncové spotiebitele i spole¢nost PXE a KBP, ¢imz se vytvorila konkurence pro CMKBK.

Dalsi nedostatkem komoditniho trhu je vysoky pocet komoditnich burz fungujicich na
nasem uzemi. Od vzniku samostatné Ceské republiky jich bylo zaloZeno celkem jedenact,
z nichz vétsina fungovala ve stejnou dobu najednou. V soucasnosti jich mame Sest. I toto Cislo
je dost vysoké. Doporudeni bakalaiské prace na idealni po¢et burz v CR je tfi, pfiemz by tyto
tii burzy zajistovaly obchodovani se vSemi komoditami, se kterymi se u nas na burzich
obchoduje. Jejich Cinnost by pak méla byt takova, aby si vzajemné konkurovaly. Mozny
vybér zminénych tfi burz by pak byl takovyto: Plodinova burza Brno, Ceskomoravska
komoditni burza a burza PXE. SniZzenim celkového poctu burz by se zvysil vyznam zbylych
burz a tim by mohla Ceské republika piipadné ziskat burzy, které by mohli mit pfeshraniéni

vyznam nebo dokonce jako v ptipadé¢ PXE i1 Evropsky vyznam.
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Zavér

Vyhod investovani do komodit je celd fada. Pfinasi investorim moznost zabezpecit se
proti finanénim krizim, ¢i vytvofit si dostatecné financni zabezpeceni na stafi nebo za
vyhodnych podminek ziskat suroviny ¢i energie na vlastni ¢innost firem. Zatimco meéna
podléhad inflaci ¢i kurzovym zménam a akcie jsou vazany na vykonnost a samotnou ¢innost
podniku, vhodné vybrané komodity investorovi piindseji moznost zabezpeceni se a jistoty
stalosti hodnoty jeho vlozZenych prostiedkd. Zejména drahé kovy tyto vlastnosti splituji — jiz

od pocatku lidskych déjin neztraceji na své hodnoté. Praveé naopak, jejich hodnota stale roste.

Komodity, se kterymi je mozné obchodovat, je vSak celd fada a jejich ¢lenéni je uvedeno
na zacatku této prace. Komodity jsou soucésti kazdodenniho zivota a jejich vyznam stale roste
kvali zvétSujici se poptavce po nich z ditvodli zvySovani narokli na jejich objem, ktery je
vyvolan rostoucim poctem lidi. Cilem této prace je analyza, komparace a predstaveni

vybranych komoditnich burz na tzemi CR.

Prvni kapitola byla vénovana za¢lenéni komoditnich trhli v ramci finan¢nich trhti, dale pak
vni byly popsany zakladni pojmy spojené stématem vcetn¢ Clenéni komodit, historie
burzovnictvi, druhli a znakli komoditnich burz véetné subjektli na nich obchodujicich. Dale
pak byly ptedstaveny druhy obchodi uzaviranych na komoditnich burzach. Druh4 kapitola je
vénovana pravnim néleZitostem komoditnich burz v CR. Tieti kapitola se zabyvé predstaveni

vybranych burz, které byly v praktické ¢asti komparovany a analyzovany.

V praktické casti byly nejdiive ve Ctvrté kapitole porovnany druhy obchodi, které jsou
uzavirany na vybranych burzach a druhy komodit, se kterymi se na nich obchoduje. Dale pak
byly komparovany objemy obchodli uzavienych na jednotlivych burzach a vysledky byly
zobrazeny v grafech. V paté kapitole se prace zabyvala nejprve ur¢enim vyhod a nevyhod
obchodovani s komoditami. Déle pak byly uvedeny pfiklady moznych investic na vybranych
burzach. V zavéru této kapitoly jsou uvedeny vlastni ndzory na fungovani komoditnich burz

v CR vcetné doporuceni na zlepsSeni fungovani celého komoditniho trhu.
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