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Anotace

Cilem této bakalarské prace je analyza a komparace vybranych zemédelskych komodit.
V prvni casti je rozebirana problematika financnich trhu, jak jsou clenény, kam patii komoditni
trhy, které jsou nasledné podrobnéji popsany. Pozornost je v této casti vénovana predevsim
| nekterym komoditnim burzam. V praktické casti jsou komodity analyzoviny na zaklade
modelového portfolia. Vysledkem tohoto portfolia je srovnani komodit a vyhodnoceni, zda jsou

vhodnou investici pro investora.
Kli¢ova slova

Komodity, investovani, burzy, kava, kakao, cukr, pomerancovy dzus, bavina

Title
Agricultural commodities
Annotation

The aim of this bachelor thesis is to analyse and compare selected agricultural commodities.
In the first part we study the issues of financial markets, how they are divided and, in more
depth, where do the commodity markets belong. The main focus of this part is mainly about
commodity exchanges. In the practical part, commodities are analysed on a model portfolio.
The result of this portfolio is to compare commodities and evaluate whether they are a suitable

investment.
Keywords
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Uvod

V minulych letech investovani do komodit nepatfilo mezi vyhledavané. Postupem cCasu se
vSak zacCalo dostavat investortim do podvédomi a investovani do komodit rostlo na oblibé&, coz
pretrvava dodnes. V Ceské republice se tento trend také zadal rozristat, atkoliv stile zde
pievazuje investovani do finan¢nich instrumentl, kam spadaji naptiklad akcie a dluhopisy.
Pozd¢&ji investoii zjistili, Ze investovani do redlnych instrumenti, kam patfi zminované
komodity, je velmi vyhodné pro zhodnoceni jejich finanénich prostiedki. Uvédomili si, ze
komodity si 1ze jednoduse predstavit, protoze se s nimi potkdvame kazdy den a jsou soucasti

naseho Zivota.

Cilem prace je komparace a analyza vybranych zemé&délskych komodit oznacovanych jako
mekké (soft), mezi které patii napiiklad kava, kakao. Vybrané komodity jsou analyzovany

a komparovany jak z pohledu investi¢niho, ale i podle vyvoje ceny vlivem casu.

Mezi komodity se tedy fadi rizné zeméedélské produkty, jako je naptiklad kava, kakao, cukr,
bavlna, pomerancovy dZus, ryze, obili, vepfové maso, ale patii sem i rizné kovy jako jsou zlato,
stiibro, palladium, méd’ nebo suroviny energetického priimyslu, ropa, zemni plyn, topny olej
apod. Obchodnici, ktefi na burze obchoduji s komoditami, se mohou rozhodnout, za jakym
ucelem chtéji na burze investovat. Zda investuji své penize do komodit s cilem ziskat urcity
zisk nebo obchoduji na burze za Gcelem skute¢ného fyzického predani. Tato bakalaiska prace

je zaméfena na obchodniky, ktefi obchoduji za ucelem skutecného fyzické predani.

V prvni casti této prace jsou rozebirana teoreticka vychodiska. Nejdiive je vysvétlena
problematika finan¢nich trhtl, jak vypada jejich struktura, kam spadaji komoditni trhy, ty jsou
nasledné bliZe specifikovany. Dale jsou pfedstaveny n€které komoditni burzy ze svéta, Evropy

a Ceské republiky.

Dalsim bodem této prace je strucné predstaveni vybranych mekkych zemédélskych komodit.
Ty jsou analyzovany v ramci modelového portfolia, které je soucasti praktické casti. Tato Cast
je zamé&fena na obchodniky, ktefi nakupuji mékké zemédélské komodity za ucelem fyzického
predani. Na zaklad¢ zjisténych hodnot jsou tyto suroviny komparovany a vyhodnoceny, zda je

vyhodné do nich investovat.
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1 Teoreticka vychodiska

1.1 Finan¢ni trhy

Na finan¢ni trhy Ize pohlizet z riznych hledisek. Nejcastéji se vSak objevuje rozdéleni podle
finan¢nich a redlnych investi¢nich instrumenti, které se d€li na jednotlivé dil¢i trhy. Ty tvofi
predevsim trh penézni a trh kapitalovy, dale zde nalezneme konkrétnéjsi trhy s cizimi ménami
a trhy drahych kovt. Trh kapitalovy a penézni je také mozné rozd¢lit na trhy kratkodobych
a dlouhodobych uvéra a na trhy kratkodobych a dlouhodobych cennych papirti, které spolecné

tvori trhy cennych papirti. Na nasledujicim obrazku 1 je toto rozd€leni znazornéno. [22]

FINANCNI
TRH
|
) e KAPITALOVY TRH DRAHYCH
TRH S CIZIMI PENEZNI TRH .
/\ ........... e M
1 1
Trh krétkodobych || Trh kratkodobych Trh - Trh
1 , 1 ’
avera i|  cennych papird dlouhodobych : dlouhodobych
: cennych papird | : Gvéri
i i
! TRH CENNYCH PAPIRU !
1 1
: !
Obrazek 1: Finan¢ni trhy
Zdroj: [23]

1.1.1 Penézni trh

PenéZni trh je typicky uzaviranim kratkodobych obchodi a to zpravidla se splatnosti
do jednoho roku. Na tomto trhu se setkavaji dva typy subjektt, jeden s pfebytkem penéznich
prostiedkli a druhy, ktery poptava tento piebytek diky svému nedostatku. Jak vyplyva

Z obrazku 1, penézni trh se dale d¢€li na trh kratkodobych uvéra a trh kratkodobych cennych
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papird. Jejich typickou vlastnosti je mala rizikovost s niz§im vynosem a u cennych papirti jde

hlavné o vysokou likvidnost.

Jednou z hlavnich uloh penézniho trhu je financovani provozniho kapitalu podnika
a poskytnuti kratkodobych penéznich avéra domacnostem, firmam a vladam jednotlivych stati.
Tyto prostfedky se vSak nabizi i pro spekulativni obchody, mezi které se fadi, jak cenné papiry,

ale i komodity.
Trh kratkodobych uvéra

Tento trh zprostfedkovava moznost tvorby kratkodobych tivért prostiednictvim obchodnich
bank nebo jinymi licencovanymi finanénimi institucemi. Dal$i moZnosti jsou uvéry, které
vznikaji mezi podnikateli, ¢asto souviseji s odebirdnim a poptavanim sluzeb a zbozi. Déale sem
patii i Gvery, které vznikaji v bankovnim sektoru, jedna se o uzavirani ivéri mezi obchodnimi
bankami nebo centralni bankou, kterd poskytne kratkodoby uvér komer¢nim bankam. Jde
0 uvery, do kterych miliZe byt zaclenén 1 stat. Samoziejmée sem spadaji 1 kratkodobé vklady, tyto
vklady jsou ulozené u obchodnich bank, mohou je sem vlozit obyvatelé, podniky, obce, ale také

statni agentury. Lze sem zaradit i vklady komer¢nich bank ulozené na uctech u centralni banky.
Trh kratkodobych cennych papira

Tento trh se vyuzivd k obchodovani s pokladni¢énimi poukazkami, sménkami, depozitnimi
certifikaty apod. S t€émito nastroji obchoduji pfedevsim ekonomické subjekty, které poptavaji

penize, a proto nabizi tyto kratkodobé cenné papiry vhodnym zajemctim. [23]

1.1.2 Kapitalovy trh

Jedna se o trh, kde se investuje a obchoduje s témi financnimi investicnimi instrumenty,
které maji dlouhodoby charakter, tzn. splatnost del$i nez jeden rok. Obchoduje se zde
s dlouhodobymi cennymi papiry.

Diky dlouhodobé;jsi povaze jsou nastroje kapitdlového trhu mnohem rizikovéjsi, ale naopak
oproti nastrojim z penézniho trhu by mély vynaset vétsi vynosy. Cim investujeme vétsi penézni

prostfedky do investice s delsi Zivotnosti, tim riziko roste.
Trh dlouhodobych avéri

Poskytovani dlouhodobych tvért vétsinou zajist'uji obchodni banky, poptipadé jiné finan¢ni
instituce. Diky jejich dlouhodobému charakteru a velikosti objemu penéznich prostiedkti byvaji
ruceny realnym majetkem (nejcastéji nemovitostmi). Jsou zde samoziejmé i dlouhodobé

vklady, které maji dobu splatnosti delsi nez rok.
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Trh dlouhodobych cennych papiri

Na trhu dlouhodobych cennych papirti se nejcastéji setkdvame s akciemi a dlouhodobymi
dluhopisy, ¢asto byva tento trh nazyvan ,,trhem cennych papirt“. Velkou vyhodou pro investory
je, ze tyto cenné papiry jsou prevoditelné, nemusi je investor stale mit ve svém vlastnictvi,

dokud nevyprsi jejich platnost, ale muze je prodat a ziskat tak penézni prosttedky. [22]

1.1.3 Trhy s cizimi ménami
Trh s cizimi ménami lze rozdélit:

e trhy devizové;

e trhy valutové.
Trhy devizové

Jde o trhy, kde se obchoduje s formou bezhotovostni prostiedki cizich mén. Diky sménovani
deviz vznikaji kurzy jednotlivych mén. Mezi obchodniky, ktefi provadi obchody s témito
prostiedky patii predevsim dealefi obchodnich bank, bank centralnich a nékterych investi¢nich

fondi. Patii sem 1 brokefi, ktefi zarucuji pritbéh obchodu mezi dvéma dealery.

Specialnim devizovym trhem je spotovy devizovy trh, ktery neni organizovany a funguje
prakticky nepfetrzité. Casto se viak na téchto burzach obchoduji terminové devizové kontrakty,
jedna se hlavné u typu futures a opcni kontrakty. U spotovych devizovych trhii se obchody ¢asto

vytvairi mimoburzovné.
Trhy valutové

Jedna se o hotovostni trhy cizich mén. Ackoliv se od devizovych kurzii zna¢né lisi, jsou
od nich kurzy mén na valutovém trhu Casto odvozovany. Dalo by se fici, Ze valutové trhy

nevytvaii kurzy a vytvafi tak maloobchodni charakter. Mistem smény je naptiklad sménarna.

[5] [23]

1.1.4 Trhy drahych kovi

Mezi nejbéznéjsi trhy drahych kovi jsou Casto brany trhy zlata, stfibra, ale 1 platiny
a palladia. Ty spadaji mezi komodity hlavn¢ diky historickému hledisku, ale také z hlediska

vzacnosti. [22]
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1.1.5 Déleni investic

Zakladni rozd€leni investic spociva v déleni investic na redlné a finan¢ni. Realné investice
zahrnuji piimé podnikéani, nakup nemovitosti, ndkup movitych véci a nakup komodit. Mezi
nejdulezitéjsi jsou brany investice do podnikéani, konkrétné jde o vyrobu a sluzby. Financ¢ni
investice tvoti penézni vklady, poskytovani tvéra a pijcek, ndkup cennych papirti a dalsi druhy
finan¢nich investic. Je pro né typické skoro pokazdé spojeni vlastnosti penéz, majetkovych

aktiv a dluhovych instrument. [23]

1.2 Komoditni trhy

Aniz bychom si né€eho povsimli, tak vétSina z nas ptichdzi do styku s komoditami kazdy
den, jsou vSude kolem nés. Dalo by se fici, Ze komodity jsou tzv. suroviny, mezi které patii

napfiklad pSenice, oves, vepirové maso, hovézi maso, ale také ropa, zlato ¢i bavina.

Komodity jsou soucdsti nasi planety a naseho zivota, bez kterych by si ¢loveék dokazal svij
zivot tézko predstavit. Nas zivot budou dnes a denné obohacovat, at’ uz si je budeme kupovat

¢i prodavat.

1.2.1 Historie komodit

Historie obchodovani s komoditami se podle nékterych prament datuje az 6000 let ke staré
Cing. Prvni dochované a ovéfené informace o komoditnim obchodovani hovoii o Japonsku
konkrétné v 17. stoleti, kdy jako prvni pouZivana komodita byla ryZe. Ackoliv od této doby

ub¢hlo uz spoustu let, zplisob obchodovani se moc nezménil a podobny princip funguje dodnes.

Jak tento princip diive fungoval? Japonsti farmati si ldmali hlavu, jak zajistit dostatecny
kapital na dalsi sezonni tirodu, jejich zamér byl vypéstovat ur€ité mnozstvi ryZe a obdrZet za néj
zisk, ktery oc¢ekavali, ale aby mohli zacit, museli ziskat patfi¢ny kapital na vypéstovani ryze,
ktery zahrnoval mnoho nakladt naptiklad na mzdy, sazbu, sklizen, oSetfovani irody apod. Stalo
se vSak, ze farmafi neméli dostatecné penézni prostredky, museli ryzi predprodat doptedu pied
vypéstovani. Dalo by se fici, ze farmaf si byl védom, Ze za urcitou cenu dokdze vypéstovat
urité mnozstvi ryze, napt. 100 tun. Dany obchodnik, ktery vlastnil sité obchodt, si byl jist,
ze bude pfisti rok potifebovat pravé téch 100 tun, které farmar planuje vypéstovat. Oba tedy
uzavieli dohodu, Zze farmaf pro obchodnika obstard tirodu a obchodnik za ni uhradi urcitou
pfedem dohodnutou ¢astku (takovou, aby farmar pokryl veskeré své néklady a ziskal i urcity
zisk). Dohoda byla pro obchodnika i pro farmare velmi prospésnd. Farmar byl spokojeny, Ze ma

zaruc¢eného odbératele, 1 kdyz nezahajil jesté sezonu s péstovanim a obchodnik si byl jist, kolik
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ho pristi rok bude ryze stat. Tento pakt byl pak uzavien smlouvou, v dnesni dobé futures
kontraktem. Diky této smlouvé mohl jit pak farmat do banky a opatfit si ptijcku na zajisténi
vypé&stovani ryze.

Casem se ukazalo, Ze tento zptisob obchodovani neni vzdy vyhodny. Naptiklad se zjistilo,
ze nasmlouvana ryze, kterou farmar slibil pro obchodnika, nebyla tak Grodnd, jak by m¢la,
a cena mnohonasobné¢ vzrostla. Pro farmare to tedy nebyla zrovna dobra zprava, protoze ryzi
musel prodat za pfedem dohodnutou cenu, ackoliv by za ryzi normalné obdrzel mnohem vétsi
zisk. Naopak pro obchodnika to byla jisté dobra zprava, protoze na predem smluvené ryzi velmi
vydélal a zaplatil obchodnikovi méné, néz by ho normalné ryze stala, diky tomu mohl ryzi

prodat za vyssi cenu na trhu a obdrzet tak vyznamny zisk.

A tak vznikla myslenka obchodovani s futures kontrakty. Napi. farmar by predpokladal,
zZe leto$ni uroda bude nelspéSnd a tim padem se ceny za ryZi zvednou. Sviij kontrakt by tak
mohl pfeprodat jinému farméii s nalezitym ziskem, ktery by potifeboval kontrakt, aby mu
pujcila banka penize. Nebo obchodnik mohl nakoupit n€kolik kontraktt s ryzi, které by pak

nasledné s rostouci cenou prodal jinym obchodnikam.

Lidem se obchodovani s futures kontrakty zalibilo, zjistili, Ze mohou rychle zbohatnout (jini
zase zchudnout), proto zacali nakupovat tyto kontrakty (ackoliv o kukufici nic nevédéli a ani
Ji nepotiebovali), aby dal§i rok mohli tyto kontrakty s rostouci cenou prodat a ziskat

tak patfiénym zisk. [17]

1.2.2 Druhy komodit

Déleni komodit neni striktné dané, je mnoho zpiisobi, jak je mozné rozdé€lit komodity.
Jednou moznosti je rozdeleni komodit podle Rogersova mezinarodniho komoditniho indexu
RICI [33], ktery rozdéluje komodity do oblasti zemédélstvi, energie a kovy. Kovy dale déli

na primyslové kovy a drahé kovy. BliZe jsou popsany komodity na obrazku 2.
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Obrazek 2: Rogerstiv mezinarodni komoditni index

Zdroj: [33]

Dalsi moznosti, jak rozdélit komodity, je naptiklad podle nejvétsi svétové komoditni burzy
CME (Chicago Mercantile Exchange) [3]. Déleni komodit je podle této burzy velmi pestré, ale
zato velmi detailni. Komoditni burza rozdéluje komodity do tfech zékladnich skupin
na zemedeélské, energetické a kovy. Dale jsou tyto skupiny rozdéleny do podskupin jesté

detailnéji. Toto rozdéleni je znazornéno v nize uvedené tabulce 1.
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Tabulka 1: Rozdéleni komodit dle burzy CME

Rozdéleni komodit dle burzy CME

Zemédélské komodity

Obiloviny a olejniny

Palmovy olej, kukufice, ryze, pSenice, oves,
sojové boby, olej ze sdjovych bobl, s6jova

moucka.

Mlécné vyrobky

MIéko, odtucnéné mléko, syr, maslo, susené

syrovatka.

Hospodaiska zvirata

Zivy dobytek, vepfové maso, dobytek na

vykrm.
Lesni produkty Drivi.
Me¢ekkeé (Softs) Kava, cukr, bavlna, kakao.

Kovy

Vzacné kovy

Platina, palladium, sttibro, zlato.

Zakladni kovy

Hlinik, méd’.

Produkty ze zeleza

Ocelove civky, ocelové platy, 62 % zelezo,

zelezny Srot.

Ostatni

Uran.

Energetické komodity

Ropa, zemni plyn, rafinované produkty z ropy, biopaliva, elektfina, uhli, petrochemikalie.

Zdroj: [3]

Z déleni komodit vyplyva, ze rozdéleni podle Rogersova indexu RICI a burzy CME se shoduje

v zékladnim c¢lenénim na zemédé€lské komodity, energetické komodity a kovy. Dale pak

skupina drahé kovy u Rogersova indexu obsahuje stejné komodity jako skupina vzacné kovy

podle burzy CME.
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1.2.3 Kdo obchoduje s komoditami

Na trhu s komoditami obchoduji tzv. spekulanti, jejichz cilem je dosazeni maximalniho
zisku zptisobem nakupovani a proddvani komodit. Mezi spekulanty se fadi jednak velké

spolec¢nosti nebo mali obchodnici.

Spekulanty mizeme rozdélit podle pohledu na trh, ackoliv je samoziejmé té¢zké sjednotit
spekulanty do skupin, protoze co spekulant, to vlastni pohled a taktika, tudiz rozdélujeme

spekulanty na fundamentalni a technické, podle kritérii, které pouzivaji.

e Fundamentalni obchodnici — zaméfuji se na urc¢ité komodity a zkoumaji jejich poptavku
a nabidku. Kontroluji jejich zasoby a zohlediiuji enviromentalni vlivy. Pokud neni
pocasi zrovna piiznivé a napiiklad produkce pomeranci klesa, tak cena naopak
S poptavkou roste. Fundamentalni obchodovani zahrnuje hloubkové znalosti ohledné
nékolika malo komodit. Krom¢ enviromentalnich podminek je potifeba sledovat
i globalni ekonomiku z celosvétového hlediska. Je totiz mozné, ze urodu psenice
v USA, které se nebude dafit, mize doplnit troda z Ruska.

e Technicti obchodnici — jejich analyza a rozhodovani vychazi z grafi. Snazi se najit
v grafech riizné informace, pracuji zde s indikatory, matematickymi vzorci, formacemi
¢i poukazuji na cenovy vyvoj, ktery zahrnuje davové rozhodovani béznych obchodnikii.
V zajmu technickych obchodnikll nejsou hloubkové znalosti o ur€itych komoditach ale

pouze grafy s vyvojem cen.

Samoziejm& mnoho obchodnikl vyuZzivad oba mozné zplisoby dohromady pfi investi¢nich

zamérech.

Mezi obchodniky na komoditnim trhu nepatii pouze spekulanti, patii sem i spolecnosti, které
nakupuji a prodavaji komodity za Ucelem jejich vyuziti. Nejde jim tak uplné o zisk, ale
predev§im se snazi ziskat co nejvétsi obnos za jejich vyprodukovanou produkci. Naopak
produkty, které nakupuji na komoditnim trhu, nakoupily za co nejnizsi ceny. Dale se zde

setkavame s pojmem Commitments of Traders reports.

Commitments of Traders reports ndm urcuje, jakym zptsobem jsou uspoiadani komoditni
obchodnici. Ukazuje ndm pravidelnou zpravu o situacich urcitych typt subjekti obchodujicich

na komoditnich trzich. Tyto subjekty lze je rozd¢lit do tfech skupin:

1) Komercni subjekty (zajistovatelé¢) — jde o obchodniky, ktefi obchoduji za ucelem

skutecného fyzického pfedani, at’ uz jde o ndkup nebo prodej produkce. Napt. farmafi prodavaji
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svoji urodu, aby ziskali zisk, a naopak mlyny potiebuji nakoupit zrninu, aby mohly produkovat
dal.
2) Velci spekulanti — jedna se o obchodniky typu banky, fondy atd. Obchoduji s velkym

kapitalem na rozdil od malych spekulantti, sleduji cenové vykyvy a jejich investice se ¢asto toci

okolo 100 kontraktti. U kazdé komodity se li§i pojem velky kapital.

3) Mali spekulanti — tito spekulanti nespadaji ani do jedné skupiny vysSe uvedené. Da se fici,
e jsou to vdichni spekulanti, ktefi nespliuji kritéria piedeslych skupin. Casto obchoduji

prilezitostné nebo pravidelné¢ s malym objemem kontraktu. [17]

1.2.4 Kontrola komoditnich obchodu

Veskeré obchody, které probihaji na burze, jsou striktné kontrolovany, vSechny burzy se
musi fidit podle pevné danych pravidel své zem¢, aby nedochdzelo k falSovani obchodu.
Ve Spojenych statech americkych kontroluje tuto ¢innost organ CFTC — Commodity Futures
Trading Commission. Néplni prace této komise je kontrolovat burzy, brokerské spolecnosti

a vSechny tcastniky zapojené do obchodovani na burze. [17]

1.3 Burzy

Jsou licencované finan¢ni instituce, na kterych probihd obchodovani s investicnimi
instrumenty, tyto obchody zaStituji a organizuji. Jsou také nckdy piezdivany jako
»organizované regulované trhy“. Jejich hlavnim ukolem je spojit jednotlivé objednavky

(obchodni piikazy) a zajistit jejich vypofadani. Diky nim vznikaji kurzy nebo také trzni ceny.
Burzy lze rozd¢lit podle pfedmétu jejich Cinnosti na:

e Burzy cennych papirt
e Burzy devizové

e Burzy komoditni

1.3.1 Burzy cennych papiri

Na této burze dochéazi k obchodovani s vefejné vydanymi cennymi papiry v ramci
sekundarnich trhii a kapitdlového trhu. Diky jejich ¢innosti dochazi k tvorbé kurzii a dochéazi

k ovliviiovani dalSich sekundarnich ale i primarnich trha.

19



1.3.2 Burzy devizové

Na téchto burzach ¢asto vystupuji vyznamné financéni instituce, které obchoduji s urcitymi
druhy mén, do obchodii se zaclenuje nékdy i centralni banka za i¢elem dohledu a regulace trhu.

[23]

1.3.3 Komoditni burzy

Tyto burzy jsou zde rozebrany podrobnéji, protoze je tato prace zaméfena na mekkeé

zemedelské komodity.

Jedna se o prostiedi, kde se za nejvyssi kontroly provadi obchodovani s komoditami. Pokud
chce obchodnik prodat nebo koupit komoditu, zada ptikaz svému brokerovi a ten pak dale tento
ptikaz pieposle dal na obchodni parket neboli pit arénu. Zde dalsi ¢lovék danou komoditu pro
nas nakoupi nebo proda, tzv. exekuuje (vyplni) vas piikaz. Tento zplsob investovani se
vyuzival spiSe dfive. V dnesni dobé obchodovani na burze probiha elektronicky. Investofi
zadavaji piikazy pies pocitace a ty putuji k serverim. Bez brokera se vSak stale neobejdeme,

pokud chceme zacit investovat na burze. [6]

Ve svété existuje mnoho komoditnich burz, jejichz cilem je nabidnout co nejvice
diavéryhodné a spolehlivé prosttedi pro obchodovani s komoditami, jejich kontrolu
obchodovani a zaru€eni probéhnuti obchodu. Do investovani pomoci komoditnich burz se mtze
pustit v podstaté kdokoliv, musi v§ak vzdy kontaktovat brokera, ktery dale kontaktuje své lidi

na burze.

Mezi nejvyznamnéj$i komoditni burzy patii americké napt. CME, CBOT, NYMEX,
NYBOT. [17]

USA

Ve svété komoditnich burz USA se nachdzi vyznamné skupina CME, ta se sklada ze ctyt

burz CME, CBOT, NYMEX a COMEX.
CME (Chicago Mercantile Exchange)

Burza CME vznikla v roce 1874 pod nazvem Chicago Produce Exchange. V dalsich letech
se jesté n€kolikrat prejmenovala az do dneSni podoby, kdy se jeji ndzev ustalil na Chicago
Mercantile Exchange. Mezi vyhledavané burzy se dostala tehdy diky komodité veptové boky,
kterou v roce 2011 spolecnost vytadila ze své nabidky kvili malému zajmu. V dnes$ni dobé
nabizi burza nemalou skalu obchodovatelnych kontrakti od hovéziho a veptfového masa, pies

indexové a ménove futures, az po futures kratkodobé urokové sazby. Spadaji sem i alternativni

20



investi¢ni zdroje, kam zatazuje derivaty na pocasi nebo nemovitosti. V piipad¢ vepiového masa
doslo k navraceni této komodity a nyni se zde obchoduje s kontrakty celych vepit a vepifovych

pulek. [7]
CBOT (Chicago Board of Trade)

Tato burza byla zalozena ve mést¢ Chicago v roce 1848, zalozilo ji 82 chicagskych
obchodnikt, byla vzdy zamétena na komodity rostlinné vyroby a spolu s dalSimi komoditami
se tu obchoduje dodnes. Konkrétné komodity kukufice, sdjové boby, jidlo a olej, pSenice, Oves,
hruba ryZze a olejnaté semeno. Nejstarsi forwardovy kontrakt byl datovan v roce

1851 na 3000 buslua kukufice, ktera byla oznacena pro okamzité dodani. [24]
NYMEX (New York Mercantile Exchange)

Tato Newyorska burza byla zalozena roku 1872 a nejdfive se soustiedila na obchodovani
s komoditami maslo, vajicka a syr. Pozdé&ji se zacalo na burze obchodovat se suSenym ovocem
a dribezi. V roce 1978 zah4jila obchodovani s prvni energetickou surovinou. Dne 3. srpna 1994
se burza NYMEX a COMEX spojily pod spole¢nym nidzvem NYMEX. Obchodovani vSak
zustalo rozdélené na dvé divize. V soucasné dobé se nachdzi burza Manhattanu a divize
NYMEX obchoduje na burze senergetickym sektorem — ropou, zemnim plynem,
bezolovnatym benzinem, topnym olejem, elektfinou, propanem, uhlim askovy platiny

a palladia. [7] [12] [32]
COMEX (Commodity Exchange)

Byla zaloZena v roce 1933, vznikla spojenim CEtyf menSich burz the National Metal
Exchange, the Rubber Exchange of New York, the National Raw Silk Exchange a the New
York Hide Exchange. Jak uz bylo feceno v roce 1994 doslo ke slouceni se spolec¢nosti NYMEX.
V soucasné dobé& funguje ve dvou divizich NYMEX a COMEX. Divize COMEX je zamétena

na obchodovani se zlatem, stiibrem, médi a hlinikem. [19]
ICE (International Exchange)

Je dals$i vyznamna komoditni burza, ktera byla zalozena v roce 2000 v Atlanté. Burza
ICE se zaméfuje na mimoburzovni obchodovani s komoditami, nachazi se tedy v tzv.
kyberprostoru a nema fyzické sidlo. V roce 2001 se burze povedlo ptevzit evropskou burzu
s energetickymi surovinami, ale do hlavniho centra védéni se dostala az v roce 2007, kdy
ziskava burzu NYBOT, a tim rozsifuje fadu svych obchodovanych komodit. Tyto komodity

zahrnuji predevsim soft komodity a konkrétnéji na burze ICE se nejcastéji objevuji cukr, kakao,

21



kava a bavlna. V roce 2013 dale rozsifuje svoji burzu a ziskava NYSE Euronext a v roce

2017 se povedlo NYSE ziskat narodni burzu cennych papirt (National Stock Exchange). [7] [9]
Evropa

V Evropé se nachdzi mnoho vyznamnych komoditnich burz, av§ak mezi nejvyznamnéjsi
patii v Mad’arsku Budapest Commodity Exchange, ve Vidni Vienna Stock and Commodity
Exchange a ve Velké Britanii London Metal Exchange. [16]

Vienna Stock and Commaodity Exchange

Komoditni burza ve Vidni vznikla roku 1872, pozdéji se k této burze ptipojila i Videnska
burza cennych papir (Vienna Stock Exchange). Od této doby je burza rozdélena na dvé ¢asti,
na burzu komoditni a burzu cennych papirt. Burza ve Vidni vSak nikdy nebyla vyznamnym
trhem pro komodity. Pouze v obdobi 1921-1924 doslo ke znaénému zvySeni objemt obchodu.
AZ v roce 2002 doslo ke zméné, kdy se zacalo obchodovat na komoditni burze s elektrickou

energii a v roce 2009 se smlouvami o plynu. [37]
BSE (Budapest Commodity Exchange)

Mad’arsk4 komoditni burza zahdjila svou ¢innost k 18. 1. 1864 v Pesti na biehu Dunaje. Tato
burza byla pfedchiidce dnesni burzy v Budapesti. Po dobu 80 let patfila mezi piedni evropské
burzy, aZ do roku 1948, kdy byla rozpusténa. Burza byla obnovena v roce 1990 a soucasné bylo
zavedeno na burze i elektronické obchodovani. V dne$ni dob¢ se na BSE obchoduji olejnata

semena, mezi které patii kukufice, pSenice, slunecnice, je¢men apod. [1]
LME (London Metal Exchange)

Tato burza byla zalozena roku 1877 v Londyné, orientovala se vzdy na obchodovani
Vv oblasti kovi napt. méd’, zinek, nikl, olovo, zlato, ocel atd. Burza je ¢lenem HKEX (Hong
Kong Stock Exchange), ve které nadale zlstava kvili dobry kontaktim. Ceny, které vznikaji
na této burze, slouzi k celosvétovému porovnani cen. Obchodni hodiny probihaji na burze

24 hodin denné. [32]
Ceské burzy
V Ceské republice ptisobi étyii komoditni burzy k 5. 3. 2018. Mezi tyto &eské burzy patii:

e Ceskomoravska komoditni burza Kladno
e Komoditni burza Praha
e Komoditni burza Ri¢any

e POWER EXCHANGE CENTRAL EURORPE, a.s.
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V letosnim roce k 1. 1. 2017 byla zruSena komoditni burza HAPRAKO, ktera sidlila
vV Olomouci. Dalsi komoditni burzy, které byly zruSeny, jsou napt. Komoditni burza PROFIT,
ktera sidlila v Mohelnici, dale pak Obchodni burza Hradec Kralové a Karlovarskd komoditni

burza. [16]
Ceskomoravska komoditni burza Kladno

Tato burza vznikla zapisem do obchodniho rejstitku 13. 4. 1995. Po jejim vzniku
se zam¢tovala na obchodovani s primyslovymi a zemédélskymi komodity. Dalsi vyznamny
krok prob&hl v roce 2002, kdy CMKBK dostala povoleni organizovat obchody s elektrickou
energii. Ve stejném roce se zvétSilo rozpéti obchodovanych rostlinnych a zivoc¢isnych komodit.
Dal$im vyznamnym rokem byl rok 2005, kdy spolecnost pfistoupila ke svym povolenkam od
sklenikovych plynt, které méla od svého vzniku, a po dlouholeté ptipravé zacala provozovat
obchodovani se surovym diivi, které zatadila mezi hlavni komodity. V roce 2009 rozsitila sviyj

trh o chemické latky a produkty.

Obchodni dny na Energetické burze probihaji kazdy pracovni den v tydnu a na obchodovani

na Dievaiské burze je nastaven na jeden den v tydnu. [16]
POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, ass.

Burza PXE vznikla 8. ledna 2007 s nazvem Energeticka burza Praha, a tak zacala nabizet
obchodovani na trhu s elektrickou energii. Od roku 2016 se PXE ptidala k mezinarodni skupiné
EEX Group, ktera spojuje energetické a komoditni trhy, do této skupiny spada az 500 investorti
po celém svété. Systém investovani do produkti PXE funguje na bazi systému EEX a diky
tomu maji subjekty moznost obchodovat na 11 zapadoevropskych trzich a také na ceskych,

slovenskych, mad’arskych, rumunskych a polskych s futures elektrickou energii.

Jedna z jejich dalSich sluzeb je poskytnuti koncovému odbérateli (firmy, obce, statni sprava)

nejvyhodnégjsiho dodavatele el. energie a zemniho plynu.

Déle kooperuje se spolecnosti CEGH (Central European Gas Hub AG), ktera sidli ve Vidni
a je centrem pro obchodovani se zemnim plynem pro stfedni a vychodni Evropu. Spole¢né

s touto spolec¢nosti vytvaii burzovni trh, na kterém se obchoduje zemni plyn. [20]
Komoditni burza Ri¢any

Fungovani Komoditni burzy v Ri¢anech bylo zahajeno 13. 6. 2007 zakladatelskou smlouvou
tiech spolecnosti. Spole¢nosti Commexim Group a.s., Metal Recycling s.r.0. a Metafer s.r.o.
Jejim prfedmétem obchodovéani jsou primyslové komodity, do kterych spadaji nerostné

suroviny, barevné kovy, jejich slitiny, polotovary a vyrobky. Hlavnim pfedmétem obchodovani
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jsou feroslitiny a legovaci kovy. Tato burza nezaznamenava ro¢né¢ mnoho obchodu. Od
1.7.2017 se konaji obchodni dny na burze pouze kazdou 2. stiedu v mésici od 11 do 12 hodin
(krom¢ statnich svatka). [16] [13]

Komoditni burza Praha

Vznikla 30. zé&ti vroce 2002. Prvnimi obchodovanymi komodity, které se nachézely
na burzovnim trhu, byly komodity rozdéleny do sekci ,,Zivo&isna®, LJateény®, |, Rostlinnd*
a,,Krmiva“. Od dal$iho roku 2003 byl predmét obchodovani rozsifen o diivi a dfevni hmotu,
diky vlivu hlavniho distributora diivi Lesy CR. Ve stejném roce dostala Komoditni burza Praha
svoleni s obchodovanim primyslovych komodit. Déle se tak burza orientovala na elektronické
a devni obchodovani. Bohuzel od 49. tydne v roce 2007 nebyl uzavien jediny obchod, a tak
k15. 3. 2010 byl zrusen souhlas k obchodovani primyslovych komodit Ministerstvem
primyslu a obchodu a téZ bylo vyzvdno Ministerstvo zemédélstvi, které poté odebralo statni

povoleni k obchodovani primyslovych komodit na burze.

V roce 2012 Komoditni burza Praha zazddala Ministerstvo prumyslu a obchodu znovu
0 povoleni ¢innosti obchodovani primyslovych komodit a dne 22. 3. 2012 bylo toto povoleni

udéleno a prvni obchod probéehl s elektiinou v ¢ervenci 2012.

Mezi lety 2013-2015 doslo kdalsimu pfezkoumani ¢innosti burzy Ministerstvem

zemédelstvi, ale nakonec statni povoleni nebylo odebrano.

V kvétnu 2016 doslo k uzavirani obchodti v novém elektronickém obchodnim systému pro

vSechny druhy komodit. Obchodnimi dny je kazda stfeda v mésici. [16]

Na obrazku 3 mlZeme vidét grafické zndzornéni objemli obchodl s primyslovymi

komoditami na ¢eskych komoditnich burzach za rok 2016.

KB Praha

EMKBK

3579
3579

Obrizek 3: Ceské komoditni burzy za rok 2016
Zdroj: [16]
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Komoditni burza PXE, jak bylo feCeno, nabizi obchodovani jak tuzemskych, tak
zahrani¢nich futures s finan¢nim 1 fyzickym vypotadanim. Tyto futures spadaji pod dohled
Ceské narodni banky. Za rok 2016 probéhlo na burze 3090 obchodt v grafickém znazornéni,
muzeme vidét pouze obchody, které probéhly pod dozorem Ministerstva primyslu a obchodu,

které tvoii jen 6,6 % z celkového mnozstvi vSech uzavienych obchodi. [16]

Dalsim ¢lenénim, jak je mozné rozdé€lit burzy, je z hlediska prodlevy ve vypotadani
obchodl. Hlavnim zdmérem je Casové rozpéti mezi zahajenim obchodu a datem jeho

uskutecnénim.
Délime je tedy na:

e Burzy promptni (spotové)
e Burzy terminované:
e burzy obchodujici terminové kontrakty typu ,,futures®;

e burzy opcni.

1.3.4 Burzy promptni

Jedna se o burzy, které obchoduji v kratkém casovém obdobim, vétSinou se jedna o par dni.

Tyto burzy vyuzivaji ti, ktefi si pfeji urcité investi¢ni instrumenty nakoupit nebo prodat.

1.3.5 Burzy terminované

Obchody probihajici na této burze jsou uzavirany za G€elem, Ze jejich vypotadani probchne
az za dlouho dobu od zahgjeni obchodu. Diky tomu vznikéd moZnost nadale s timto kontraktem

obchodovat, az do data jeho vypotadani. Tyto burzy se nékdy prezdivaji jako derivatové.

D¢li se na burzy obchodujici terminové kontrakty typu ,.futures® a burzy op¢ni. Prvni
zminéné burzy maji pevné stanovené podminky, které udavaji burzovni pravidla. Témito
pravidly jsou obé€ strany vazany po celou dobu od uzavieni obchodu do ukonceni obchodu
ajsou nuceni je dodrzovat. Vyrovnani obchodu dojde v dobé¢, kterou urcuji taktéz burzovni
pravidla. Na op¢ni burze ma vlastnik kontraktu moZnost se za piedem domluveného terminu

dozadovat vypotadani od druhé strany zakoupeného kontraktu. [22]
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2 Charakteristika vybranych komodit

Tato bakalaiska prace se zaméfuje na analyzu a komparaci mékkych (soft) zeméd¢lskych
komodit. Mezi které patii naptiklad kava, kakao, bavlna, pomerancovy dzus, kaucuk, cukr,
hedvabi, dfevo a vlna. Z téchto vyjmenovanych komodity bylo vybrano pét konkrétnich, které

jsou nasledné¢ charakterizovany.

2.1 Kava

Kéva je oznaCovana za druhou nejcennéjsi komoditu viitbec. Toto ocenéni ziskala, protoze
je hotovou komoditou a dale se nemusi zpracovavat. Kava pochazi z rostliny kdvovnik, ktery
se nachazi v tropické oblasti, konkrétné v oblasti obratniku Kozoroha a Raka, kde jsou pro n¢j
dokonale piiznivé podminky, dostdva se mu zde dostatek zavlahy i tepla. Kavovnik dortista
az 10 metr vysoko a pfipomind stalezeleny kef. Existuji dva druhy kédvy, které maji zna¢né
odli$na zrnka. Jednim druhem je arabika, kterd patii mezi oblibenéjsi a rozsifenéjsi kavu
po celém svéte, zahrnuje 70 % svétové produkce. Druhym typem je robusta, které vyhovuji
niz§i nadmotské vysky a je typicka pro vyraznou chut. Za nejvétsiho svétového péstitele kavy
je oznaCovana Brazilie. DalSim vyznamnym producentem je Vietnam, diky némuz se
Kolumbie posunula na tieti misto. Velkym dodavatelem kavy je vsak i Indonésie. Ackoliv se
to nemusi zdat, tak prvni vino, které bylo vyrobené, bylo vino z kavy. V dnesni dob¢, jak dobie

znamo, se kava vyuziva pro jiné napoje jako je latte, cappuccino, moka nebo espresso. [26]

Velikost kontraktu se udava v librach. Podle burzy ICE tvofi jeden kontrakt 37 500 liber

(ptiblizné 250 pytl). Obchodni mésice kontraktu jsou biezen, kvéten, Cervenec, zafi a prosinec.
[24]

2.2 Kakao

Nézev kakao byl odvozen od prasku, ktery vznika ze seminek kakaovniku. Tento strom
dospiva po dobu 5 let a doZivé se dal3ich 45 a vice let. Pfed 500 lety Spanélé nazvali kakao
jako ,,jidlo boht”“ a i v dnesni dob¢ trend kakaa stale neustal. Slozeni kakaa je rozmanité,
obsahuje 40 % tuku, 20 % proteinti a 40 % karbohydrati, stimulant teobromin a alkaloid, ktery
je velmi podobny kofeinu. Nejvétsi uroda pochazi z oblasti Pobiezi slonoviny (40 % svétové
produkce), Ghanu (15 %) a Nigérie. DalSimi péstiteli kromé africkych stati jsou Indonésie
(14 %), Brazilie (4 %) a Dominikanska republika. Ro¢ni produkce ¢ini 3-4 mil. tun kakaa. Dfive
se vyuzivalo jako lahodné piti, v dneSni dobé se pouziva z vétSiny pro vyrobu kakaovych
produktu. [39] [26]
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Velikost kontraktu se udava v tunach. Podle burzy ICE jeden kontrakt kakaa ¢ini 10 tun. [7]

Obchodnimi mésici jsou bfezen, kvéten, Cervenec, zaii a prosinec. [24]

2.3 Bavlna

Bavlna jako produkt se tradi¢né vyuziva uz fadu let, jeji vyuziti vzdy spocivalo ve vyrobé
obleceni, pradla a zdravotnického materialu. Bavlna se vzdy péstovala na drobnych stromech
a kefich, které se nazyvaji bavinik. Nejcast&ji se bavlnik péstuje v Cing, Indii, Pakistanu,
Spojenych statech americkych a Egypté€. Pro bavinik je dulezité staly ptisun vody a slune¢niho
svitu, hlavné ve vegetacnim obdobim. Naopak v dobé pted sklizni je dalezité sucho, tato faze

péstovani je velice rizikova. [26]

Velikost kontraktu se udava librach. U baviny jeden kontrakt podle burzy NYCE ¢ini
50 000 liber (pfiblizn¢ 100 zokl). Obchodnimi mésici je bifezen, kvéten, Cervenec, fijen

a prosinec. [24]

2.4 Pomerancovy dZus

Pomerancovy dzus se vyrdbi zn¢kolika druhi pomerance napi. sladky pomeranc,
mandarinka a kysely pomeran¢. Tyto plodiny rostou na tzv. pomeranc¢ovniku, maji bobulovity
tvar, dorustaji az 10 cm a sklizi se po 11 az 13 mésicich. Produkci pomeranct pokryva z velké
vétSiny Brazilie, jeji Uroda zahrnuje jednu tfetinu svétové produkce. DalSimi velkymi
producenty jsou Spojené staty americké, s Mexikem spole¢né vypéstuji dalsich 30 %. Vyuziti
pomerance je ruznorodé, sladky pomeran¢ se nejcastéji vyuziva se pro vyrobu dzusu, kysely
pomeran¢ pro vyrobu marmelad a dodéavaji se do likért. Dale se hojné vyuziva pomerancovy
olej, ktery se tézi zpomerancové klry a vyuzivd se v Cisticich prostiedcich, kotenich
a parfémech. [27] [26]

Kontrakt pomerancového dzusu se udava librach. Jeden kontrakt podle burzy NYCE tvoii

15 000 liber. Obchodni mésice jsou leden, bezen, kvéten, Cervenec, zafi a listopad. [24]

2.5 Cukr

Byva nekdy oznaCovan jako sachardza. Cukr je tvofen sacharidy a pfipomind malé bilé
krystalky. Nachazi se ve dvou plodinach, v cukrové fep¢ a v cukrové titin€. Pfirodni podminky,
které jsou vhodné pro tyto plodiny, se zna¢né 1i8i. Pro cukrovou fepu je ptiznivéjsi chladnéjsi
pocasi, nez je tomu u cukrové titiny, pro kterou je typické tropické pasmo, konkrétné v oblasti
obratniku Raka a Kozoroha. Cukrova titina je urodna v této sféfe hlavné diky teplu a vlhku.

Cukr z obou rostlin je téméf totozny, ale jejich vyvoj je odlisny. Cukrova fepa musi kazdy rok
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znovu vyklicit ze seminka a cukrova titina je trvalka, kterd produkuje zhruba 75 % celkové
produkce cukru. Mezi nejvétsi producenty cukru patii Brazilie, zaujima 18 % svétové produkcee,
dal§imi vyznamnymi péstiteli jsou Evropska unie (15 %), Thajsko (11 %) a Indie. Nejcastéji se
vyuziva cukr jako dochucovadlo do jidel a pro pfijem energie. DalSi moznosti je vyuziti

u nékterych paliv, jako je napiiklad ethanol. [38] [26]

Velikost kontraktu se udava v librach. Podle burzy ICE jeden kontrakt baviny tvofi
112 000 liber. [7] Obchodni mésice kontraktu jsou biezen, kvéten, Cervenec, zafi a prosinec.

[24]

V nasledujici tabulce 2 jsou znazornény ceny vybranych komodit k datu 24. a 25. inora
od roku 2014 do roku 2017. Den pozorovani se 1i§i v obchodnich dnech, které pfipadaji kazdym
rokem na jiné dny, v zavislosti na kalendarnim roce. Sleduje se zde jejich procentudlni zména

oproti roku 2017. Kladné hodnoty jsou zndzornény zelen¢ a zdporné hodnoty Cervene.

Tabulka 2: Vyvoj cen komodit

Ceny vybranych zeméd¢€lskych komodit v setinach $

Zmeéna Zmeéna

. od od
Komodita 25.2.2014 | 25.2.2015 | 24.2.2016 | 24.2.2017 252 2014 | 25.2.2015 | 25 2 2016
Vv % v %
Bavlna 87,35 66,55 57,41 74,29 11,63 29,4

Cukr 17,67 13,97 13,92 19,65 41,16

Kakao 292100 295900| 292900| 206900
Kéva 173,2 143,45 115,1 156,95
pomerancovy

dzus 146,15 123,4 125,65 160,3

Zdroj: Zpracovadno dle [35]

Jak vyplyva zuvedené tabulky, ceny vSech komodit krom¢ kakaa se oproti roku
2015 a 2016 zvysily. Jediné kakao si vedlo v ptedeslych letech lépe. Ve srovnani s rokem
2014 uz neni mozné fici, ze by si jednozna¢né¢ vSechny komodity polepsSily. Dokonce

3 komodity mély lepsi hodnotu v roce 2014 nez v roce 2017.
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3 Komparace a analyza zvolenych zemédélskych komodit

Komparace a analyza vybranych zemédélskych komodit je provedena na zakladé
modelového portfolia. Toto portfolio tvoii komodity bavina, cukr, kakao, kdva a pomerancovy
dzus. Hodnoty pro analyzu téchto komodit byly ziskdvany z celosvétovych burz The Chicago
Mercantile Exchange a Intercontinental Exchange. U skupiny burz The Chicago Mercantile se
jednalo konkrétn¢ o burzu New York Mercantile Exchange. Modelovy priklad, ktery je
analyzovan, je zamé&fen na obchodniky, ktefi se podle rozdéleni Commitments of Trades reports
nazyvaji Komer¢ni subjekty nebo také Zajistovatelé. Tito obchodnici nakupuji za ucelem

cvwr

cenu, aby nakoupené komodity mohli dale zpracovat a prodavat dél s co nejvétSim ziskem.

V tabulce 3 je uveden kontrakt kavy, obchodovany na burze New York Mercantile

Exchange.

Tabulka 3: Specifikace kontraktu kavy

Specifikace kontraktu kavy

Velikost kontraktu 37,500 liber
Cenova jednotka USD/libru
Velikost ticku - miniméalni

pohyb 0,0005 $ za libru

nedéle—patek od 18:00 do 17:00 (mistniho ¢asu v
Obchodni hodiny Globex Chicago od 17:00 do 16:00) s ptestavkou kazdy den
od 17:00 v Chicago od 16:00

nedéle—patek od 18:00 do 17:00 (mistniho ¢asu v
Chicago od 17:00 do 16:00) s ptestavkou kazdy den
od 17:00 v Chicago od 16:00

Kod produktu CME Globex |KT

Kod produktu ClearPort KT

bfezen(H), kvéten(K), Cervenec(N), zati(U),
prosinec(Z)

Obchodni hodiny CME
ClearPort

Obchodni mésice

Zdroj: [30]

Pokud vime, Ze velikost kontraktu je 37 500 liber a minimalni pohyb ceny toho kontraktu
je $0,0005 za libru, pak vime, Ze minimalni cena jednoho kontraktu je $18,75. To zjistime podle

vzorce:
Minimalni cena jednoho kontraktu = Velikost kontraktu * Minimalni pohyb

37 500 liber * $0,0005 = $18,75
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Obchodni mésice jsou casto v kontraktu oznaCovany velkymi pismeny, kdy leden(F),
unor(G), biezen(H), duben(J), kvéten(K), ¢erven(M), cervenec(N), srpen(Q), zati(U), fijen(V),
listopad(X) a prosinec(Z). [34]

U obchodnich dna a hodin mohou nastat 1 vyjimky, kdy se na burze neobchoduje. Jedna se
zejména o svatky, které jsou pfedem na kazdy rok stanoveny. Neburzovni dny na burze CME

za rok 2018 jsou uvedeny v tabulce 4. [31]

Tabulka 4: Pozastaveni obchodnich dnti na burze CME

Svatky ve Spojenych statech americkych Datum

Svatek Martina Luthera Kinga 12-16. 1. 2018
Svatek prezidentt 16.— 20. 2. 2018
Velky patek 29.3.-2.4.2018
Svatek obéti valky 25.-29.5. 2018
Svatek nezéavislosti USA 3—5.7.2018
Svatek prace 31.8.—4.9.2018
Den diktivzdani 21-23.11. 2018
Véanoce 24.—26. 12. 2018
Novy rok 31.12.-2.1.2019

Zdroj: [31]

V modelovém portfoliu bylo stanoveno, ze vSichni zajistovatelé nakoupili své komodity ke
stejnému datumu. Tyto komodity pak dale zpracovali a zacali je prodavat svym odbé&ratelim.
Piedtim neZ je vSak zacali prodavat, museli si stanovit vlastni cenu, kterd obsahovala urcité
naklady, které vstoupily do vyrobku a patfi¢ny zisk, aby se jim jejich investovani vyplatilo.
Tyto polozky zahrnuli do obchodni pfirdzky a marze, které jsou v modelovych piikladech
zjistovany. Cilem analyzy je porovnat jednotlivé komodity na zakladé obchodni piirazky
a marzZe a vyhodnotit, ktera si stoji nejlépe. Pro vypocet obchodni ptirdzky bylo nutné pouzit

Vzorec 1:

(ProdC - NakC) / NakC * 100 (1)
A pro vypocet marze byl vyuZzit Vzorec 2:

(ProdC - NékC) / ProdC * 100 )
ProdC — prodejni cena
NéakC — nékupni cena

Rozdil mezi obchodni pfirdazkou a marzi je, ze obchodni pfirdZka se spocita ,,zdola* nebo
také z nakupni ceny a marze ,,shora®, tedy z prodejni ceny. MarZze nikdy nemize mit vEtsi

hodnotu nez obchodni pfirazka a nikdy nedosahne vétsich hodnot jak 100 %. [36]
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V modelovém portfoliu byla uvazovana i druha varianta, kdy spole¢nost nenakupuje

komodity piimo na burze, ale nakupuje ptes prostiednika, ktery si stanovuje také svoji marzi.

3.1 Bavlna

Prvni komoditou, kterd je analyzovana, je bavlna. Na obrazku 4 je znazornén ¢asovy vyvoj
cen za bavinu za posledni rok 2017, kdy cena na zacatku ledna v roce 2017 C¢inila
0,7215 USD/libru. Béhem roku 2017 vzrostla aZ na hodnotu 0,7459 USD/libru, ale v ¢ervnu
klesla na cenu 0,6757 USD/libru. V dalsich mésicich jesté cena jednou zakolisala, ale nakonec
se ustalila v prosinci na 0,7328 USD/libru. Hodnota baviny se tedy za cely rok zvysila
00,0113 USD/libru, v relativnim vyjadifeni by se zménila o 1,57 %.

Cena baviny v USD/libra
0,75
0,74
0,73
0,72
0,71
0,7
0,69
0,68

0,67

Obrazek 4: Vyvoj ceny baviny
Zdroj: [30]
Cena bavlny je porovnavana k datu 1. 11. 2017, kdy hodnota baviny na burze CME ¢inila
0,7214 USD/libru. Tato cena je srovnavana scenou, za kterou je prodavana bé&Znym
zakaznikim. Ve stejném obdobi stala bavina od konkrétni ceské spole¢nosti CLASSIC
COTTON 70 K¢/kg bez DPH [2]. V uvahu se bere, Ze zprostiedkovatel nakupuje danou
komoditu na burze CME. Aby byla zji§t€éna marZe a obchodni pfirdzka, kterou si spolecnost
pridava ke kupni cen€¢, musi byt cena z burzy a cena od spolecnosti pirevedena na stejné

jednotky. V tabulce 5 je ptevedena cena na K¢/kg.
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Tabulka 5: Prevody jednotek baviny

CENA NA BURZE CENA SPOLECNOSTI
Cena USD/libra 0,7214 | Cena K¢&/kg bez DPH 70
Prevod K¢/libra 15,7
Prevod K¢/kg 34,62

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pii ptevodu z USD/libra na K¢/libra byl pouzit aktualni ménovy kurz z listopadu 2017, kdy
1 USD = 21,76 K¢. Hodnota 0,7214 je tedy vynasobena hodnotou 21,76. U ptevodu z K¢/libra
na K¢/kg jsou pouzity standardni pievody jednotek, kdy 1 kg = 2,205 liber. Zde je opét pouzit
souc¢in mezi hodnoty 15,7 a 2,205. Pfevod byl proveden podle Vzorce 3: [11] [14]

K¢&/kg = (Puvodni cena z burzy v zakladnich jednotkach * Kurz domaci mény) * Hmotnost (3)

Pro zjisténi marze, kterou si spolecnost stanovila, bylo tfeba zjistit hruby zisk a vyd¢lit
ho prodejni cenou spolecnosti. Jak vyplyva ztabulky 6, marze, kterou si spole¢nost
ke komodité bavlna pfidava, je 50,54 %. U obchodni ptirazky byl opét zjistén hruby zisk, ale

byl pieveden do podilu s nakupni cenou z burzy.

Tabulka 6: Marze a obchodni pfirazka u baviny

Cena baviny
Datum 1.11. 2017
Cena na burze K¢/kg 34,62
Cena spolecnosti K&/kg 70
Rozdil ceny v K¢/kg 35,38
Obchodni pfirdzka v % 102,2
Marze v % 50,54

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by bylo brano v tvahu, Ze spole¢nost nakupuje komoditu pies prostfednika
(tzn. nenakupuje bavinu na burze), ktery si stanovuje také svoji marzi a obchodni pfirazku
k prodejni cené. V modelovém piikladu bychom rozdélili obé hodnoty mezi oba prodejce

rovnym dilem.
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Tabulka 7: Marze a obchodni ptirazka baviny u prostiednika a spoleénosti

Cena baviny
Datum 1.11. 2017
Cena na burze K¢/kg 34,62
Cena spolecnosti K¢/kg 70
Rozdil ceny v K¢/kg 35,38
Obchodni piirazka prostfednika v % 51,1
Obchodni ptirdzka spolecnosti v % 51,1
Marze prekupnika v % 25,27
Marze spolec¢nosti v % 25,27

Zdroj: Viastni zpracovani

Jak z tabulky 7 vyplyva, spoleénost si v tomto ptipadé stanovuje obchodni piirazku 51,1 %

amarzi 25,27 %.

3.2 Kava

Dalsi zkoumanou komoditou je kdva. Na obrazku 6 je zobrazen vyvoj ceny kéavy

Vv poslednim roce, kdy hodnota kavy je vzdy uvadéna v americkych dolarech za libru. Zacatkem

ledna méla v roce 2017 kava hodnotu 1,6245 USD/libru, dale pak cena klesla v tinoru na

1,534 USD/libru. Lednovou hodnotu uz za cely rok nepiekonala a spise jeji cena klesala. Pouze

Vv Cervenci se mirné zvysila na 1,4630 USD/libru. Poté uz opét jen klesala a ustalila se v prosinci

1,2955 USD/libru. Cena kavy se v prub&hu roku snizila o 0,329 USD/libru, v relativnim

vyjadfenim to znamenalo o 20,25 %.

Cena kavy v USD/libra
1,65
1,6
1,55
1,5
1,45
1,4
1,35
1,3

1,25

Obriazek 5: Vyvoj ceny kavy
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Zdroj: [30]

Tato komodita je také porovnavana ke stejnému datu 1. 11. 2017. Podobné jako u baviny,
hodnoty byly ziskany z burzy CME a dosahovaly 1,3220 USD/libra. Cena z burzy je opét
srovnavana s cenou, za kterou zakaznici bézné¢ mohou nakupit kdvu v prazirné. Kéva Bolivie
100% arabika od spolecnosti Latino Café stala v listopadu 499 K¢&/kg s DPH, bez DPH stala
kava 433,9 K¢/kg [15]. T u tohoto modelového piikladu bereme v ivahu, ze spole¢nost
nakupovala kédvu piimo na burze. Byly zde taktéz uvedeny odlisné jednotky, které bylo tfeba si
prevést, abychom ziskali marzi a obchodni pfirdzku, o kterou si spole¢nost navySuje prodejni

cenu. Tyto jednotky jsou pfevedeny v tabulce 8.

Tabulka 8: Pfevody jednotek kavy

CENA NA BURZE CENA SPOLECNOSTI
Cena USD/libra 1,3220 | Cena K¢/kg s DPH 499
Pievod K¢&/libra 28,77 | Cena K¢/kg bez DPH 433,9
Prevod K¢é/kg 63,44

Zdroj: Viastni zpracovani

Byl opét pouzit pfevod ménového kurzu 1 USD = 21,76 K¢. Hodnota 1,3220 je tedy
vynasobena hodnotou 21,76. U pifevodu z K¢/libra na Ké/kg jsou aplikovany stanovené
prevody jednotek, kdy 1 kg = 2,205 liber. Opét vznikl sou¢in mezi hodnoty 28,77 a 2,205. Pro
prevod K¢/kg byl pouZit Vzorec 3: [11] [14]

K¢/kg = (Ptivodni cena z burzy v zakladnich jednotkach * Kurz domaci mény) * Hmotnost  (3)

Aby byla zjiSténa marZe a obchodni pfirdzka, kterou spole¢nost pfidava k cené svého
vyrobku, bylo nutné, aby byly znovu stanoveny vypoéty nakupnich cen z burzy a prodejnich
cen od spolecnosti. Jak je vidét z tabulky 9, marze dosahuje nejvyssi hodnoty ze vsech komodit

85,38 %, stejné tak 1 obchodni ptirdzka 583,95 %.

Tabulka 9: Marze a obchodni ptirazka u kavy

Cena kavy
Datum 1.11. 2017
Cena na burze K¢/kg 63,44
Cena spolecnosti K¢/kg 433,9
Rozdil ceny v K¢/kg 370,46
Obchodni piirazka v % 583,95
Marze v % 85,38

Zdroj: Vlastni zpracovani
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U komodity kavy byla znovu pfipusténa moznost, ze spoleCnost nakupuje komoditu ptes
prostiednika, ktery si stanovuje také svoji marzi a obchodni pfirdzku, a tak zjisténé hodnoty

Vv tabulce 9 byly rozdéleny na dvé stejné Casti.

Tabulka 10: Marze a obchodni ptirazka kavy u prosttednika a spoleénosti

Cena kavy
Datum 1.11.2017
Cena na burze K¢/kg 63,44
Cena spolecnosti K¢/kg 433,9
Rozdil ceny v K¢&/kg 370,46
Obchodni cena prostfednika v % 291,98
Obchodni cena spolecnosti v % 291,98
Marze piekupnika v % 42,69
Marze spolecnosti v % 42,69

Zdroj: Viastni zpracovani

Jak je vidét v tabulce 10, spole¢nost si k vyrobku Kava Bolivie pfipisuje obchodni pfirazku
291,98 % a marzi 42,69 %.

3.3 Cukr

Mezi zkoumané komodity patii i cukr. Na obrazku 6 je také znazornén ¢asovy vyvoj cen
cukru béhem roku 2017. Cena za cukr je opét udavana USD/libru. Na zacatku ledna se cena
pohybovala okolo 0,1999 USD/libru, nasledujici mésic se mirné sniZila na hodnotu
0,1921 USD/libru. Poté se cena cukru stale jen snizovala, az do fijna, kdy se cena mirné zvysila
na hodnotu 0,1474 USD/libru. V listopadu cena také mirn¢€ vzrostla na 0,1507 USD/libru, ale
pocatecni hodnotu jiz nepiekonala. V prosinci se vyvoj ceny ustdlii na hodnoté
0,1498 USD/libru. Posledni cena cukru se oproti poc¢atecni cené snizila o 0,0501 USD/libru
tedy 25,06 %.
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Cena cukru v USD/libra
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Obrazek 6: Vyvoj ceny cukru
Zdroj: [30]

Podobn¢ byla komparovana i tato komodita v modelovém piikladu. Opét cena cukru na
burze byla brana zburzy CME ke stejnému datu jako ostatni komodity, tedy
k 1.11.2017. Dosahovala hodnoty 0,1507 USD/libru. Oproti ptfedeslym komoditam se
nakupuje za podstatné nizsi cenu. I toto modelové portfolio zobrazuje rozdil mezi cenou na
burze a cenou, za kterou si bézné mizeme zakoupit cukr. Pro porovnani byl vybran cukr krystal
od spole¢nosti Tereos TTD, jehoz hodnota je 13,11 K&/kg s DPH [28]. Pro porovnani je potfeba
cena cukru bez DPH, které bylo odefteno a cena tedy cCinila 11,40 K&/kg. Stejné jako
u ptedeslych komodit je uvazovano, ze spolec¢nost nakupuje cukr pouze na burze, proto bylo
potieba ceny sjednotit a pfevést na stejné jednotky, aby mohla byt zjisténa marze a obchodni

piirazka. Pfevody jednotek jsou znazornény v tabulce 11.

Tabulka 11: Pievody jednotek cukru

CENA NA BURZE CENA SPOLECNOSTI
Cena USD/libra 0,1507 | Cena K¢/kg s DPH 13,11
Pievod K¢&/libra 3,28 | Cena K¢/kg bez DPH 11,40
Prevod K¢/kg 7,23

Zdroj: Vlastni zpracovani

U tohoto ptikladu byl rovnéz pouZit ptepocet na kurz 1 USD = 21,76 K¢&. Pro pfevod K¢/libra
bylo tedy nutné vynésobit hodnotu 0,1507 a 21,76. Aby byl pfevod kompletni, bylo nutné
prevést jesté na Ké/kg, kdy 1 kg = 2,205 liber. Doslo zde tedy k soucinu hodnot 3,28 a 2,205.
V tomto ptipad¢ bylo pocitano podle Vzorce 3: [11] [14]
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K¢/kg = (Ptvodni cena z burzy v zakladnich jednotkach * Kurz domaci mény) * Hmotnost (3)

Pro zjisténi marze a obchodni ptirazky bylo opét potieba zjistit rozdil mezi prodejni cenou
na burze a nakupni cenou pro odbératele a podélit tento rozdil cenou nakupni nebo prodejni
podle toho, kterou hodnotu pocitame, a nasledné tento vypocet vyjadiit v procentech. Tento
vypocet je sestaven v tabulce 12 a marze tedy tvoii hodnotu 36,58 % a obchodni ptirazka

57,68 %.

Tabulka 12: Marze a obchodni ptirazka u cukru

Cena cukru
Datum 1.11. 2017
Cena na burze K¢/kg 7,23
Cena spolecnosti K¢/kg 11,40
Rozdil ceny v K¢é/kg 4,17
Obchodni piirazka v % 57,68
Marze v % 36,58

Zdroj: Viastni zpracovani

V tomto piikladu je také vytvofena varianta s prostiednikem, od kterého odkupuje zbozi
spolecnost, kterd nasledné cukr prodava. Obé jednotky jak prostiednik, tak spolecnost si vytvari
vlastni marzi a obchodni ptirazku. I pro tentokrat jsou v naSem modelovém piikladu rozdéleny

hodnoty marze a obchodni prirazky v tabulce 13 na polovinu.

Tabulka 13: Marze a obchodni ptirazka cukru u prostiednika a spole¢nosti

Cena cukru
Datum 1.11. 2017
Cena na burze K¢/kg 7,23
Cena spolecnosti K¢/kg 11,40
Rozdil ceny v Ké/kg 4,17
Obchodni ptirdzka prostifednika v % 28,84
Obchodni piirazka spolecnosti v % 28,84
Marze piekupnika v % 18,29
Marze spolecnosti v % 18,29

Zdroj: Vlastni zpracovani

Marze, kterou si pfipisuje prostiednik a spole¢nost u cukru, je podstatné nizsi nez u ostatnich
zkoumanych komodit podle tabulky 13 tvoifi 18,29 %. Obchodni pfirdzka dosahuje také
nejnizsich hodnot 28,83 %.
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3.4 Kakao

Dalsi zkoumanou komoditou je kakao. Tato komodita je uvadéna v americkych dolarech za
tuny. Na obrazku 7 je zobrazen ¢asovy vyvoj cen kakaa za cely rok 2017. Ceny této komodity
se kazdym mésicem velmi ménily. Nejvyss§i hodnotu mély v lednu, kdy cena byla
2223 USD/tuny. Dale pak v bfeznu klesla az na hodnotu 2001 USD/tuny. V dubnu jeji cena
op¢t vzrostla na 2170 USD/tuny, zde se dlouho neudrzela a klesla pak v kvétnu na
1891 USD/tunu. V nasledujicich mésicich cena jesté¢ nékolikrat zakolisala a v prosinci se

ustalilana 2041 USD/tuny. Za cely rok klesla o 182 USD/tun v relativnim vyjadienim o 8,19 %.

Cena kakaa v USD/tuny
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Obrazek 7: Vyvoj ceny kakaa
Zdroj: [10]

V modelovém portfoliu byla porovnavana i komodita kakao. Tentokrat vSak nebyla brana
cena z burzy CME, ale zburzy ICE, kdy cena kakaa kdatu 1. 11. 2017 vzrostla na
2126 USD/tunu. Na rozdil od pfedchozich komodit, které se udavaly v librach, kakao se na
burze obchoduje v jednotkach USD/tuny. I zde bylo nutné pro porovnani mezi burzovni cenou
a béznou prodejni cenou zvoleni si spolecnosti, ktera bude hodnocena. Byla zvolena spole¢nost
CHOCO ELDORADO, ktera prodava Raw kakaové boby Vinces za cenu 319 K¢/kg s DPH
[8]. Cena byla opét snizena o DPH a jeji hodnota byla 277,4 K¢/kg. Opét se uvazovalo, ze
spolecnost nakupuje kakao na burze. Pro zjisténi cenové marze a obchodni pfirdzky bylo
potieba opét pievést jednotky z burzy na jednotky, za které se prodava spolecnost na svych

internetovych strankach. V tabulce 14 je znazornén prevod.
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Tabulka 14: Pfevody jednotek kakaa

CENA NA BURZE CENA SPOLECNOSTI
Cena USD/tuny 2126 | Cena K¢/kg s DPH 319
Ptevod K¢&/tuny 46261,76 | Cena K¢/kg bez DPH 2774
Prevod K¢/kg 46,26

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti prevodu ménového kurzu se postupovalo stejné jako v predeslych modelovych
ptikladech, byl opét vyuzit kurz 1 USD = 21,76 K&. Vynasobila se tedy cena 2126 USD/tuny
kurzem 21,76 K¢. V ptipadé¢ hmotnostnich jednotek byl vyuzit pievod 1 tuna = 1000 kg. Zde
nedochazelo k soucinu pfi pfevodu, ale hodnota 46261,76 byla vydélena 1000 kg. Podle Vzorce
4:[7][10]

K¢&/kg = (Pavodni cena z burzy v zakladnich jednotkach * Kurz domaci mény) / Hmotnost  (4)

Dale bylo potieba vypocitat marzi a obchodni pfirdZku, kterou si spolecnost stanovuje, 1 zde
bylo potifeba zjistit stejné vypolty mezi burzovni a béZznou cenou od spolecnosti jako

v piedeslych situacich. MarzZe u kakaa, jak je mozné vidét z tabulky 15, byla 499,65 %.

Tabulka 15: MarZe a obchodni ptirazka u kakaa

Cena kakaa
Datum 1.11. 2017
Cena na burze K¢/kg 46,26
Cena spolecnosti K&/kg 2774
Rozdil ceny v K&/kg 231,14
Obchodni pfirdzka v % 499,65
Marze v % 83,32

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro tuto variantu je rovnéz uvazovana moznost prostiednika. Vypocitané hodnoty marze
a obchodni pfirazky z tabulky 15 jsou tedy opét rozdéleny na polovinu a z tabulky 16 nam tedy
vyplyva, ze jak prostiednik, tak spolecnost si tvoii marzi 41,66 % a obchodni pfirazku

249,83 %.
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Tabulka 16: Marze a obchodni pfirazka kakaa u prosttednika a spoleénosti

Cena kakaa
Datum 1.11. 2017
Cena na burze K¢/kg 46,26
Cena spolecnosti K¢/kg 2774
Rozdil ceny v K¢/kg 231,14
Obchodni piirazka u prekupnika v % 249,83
Obchodni pfirdzka u spolecnosti v % 249,83
Marze prekupnika v % 41,66
Marze spolec¢nosti v % 41,66

Zdroj: Viastni zpracovani

3.5 MraZeny pomerancovy dZus

Posledni zkoumanou komoditou je mrazeny pomerancovy dzus, ktery se udava v centech
a setinach centu za libru. Na obrazku 8 je zobrazen vyvoj cen za posledni rok 2017. Kdy
se nejdiive na zacatku roku cena pohybovala na hodnoté 187,65 centil/libru. V dalSich mésicich
cena jen postupné klesala, az se ustélila v ¢ervnu na hodnotu 133,4 centl/libru. Od zacatku
¢ervna 2017 se cena postupné zvySovala, ale pocatecni cenu jiz nepiekonala, na zacatku
prosince byla cena mrazeného pomerancového dZzusu na hodnoté 162,2 centli/libru. Oproti

lednové hodnot€ se cena snizila 25,45 centi/libru v relativnim vyjadfeni to bylo o 13,56 %.

Cena mrazeného pomerancového dzusu
v centech/libru
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Obrazek 8: Vyvoj ceny mrazeného pomerancového dzusu

Zdroj: [10]
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Mrazeny pomerancovy dzus bohuzel za pomoci modelového portfolia nebylo mozné
hodnotit. Ceny u této komodity byly dostupné pouze na burze. Hodnota k datu 1. 11. 2017 byla
zjiSténa z burzy ICE a dosahovala 151,7 centu/libru. Druhou cenu, za kterou zakaznik bézné
nakupuje, nebylo mozné zjistit z divodu, Ze prodavany pomerancovy dzus od spolecnosti neni
mrazeny a li$i se podstatné svou cenou i sloZzenim. Bylo tedy mozné pievést cenu z burzy na

stejné jednotky jako ostatni komodity. V tabulce 16 je znazornén pievod jednotek.

Tabulka 17: Prevody jednotek mrazeného pomerancového dzusu

CENA NA BURZE CENA SPOLECNOSTI
Neznama
Cena cent/libra 151,7 | Cena K¢&/kg s DPH cena
Neznama
Pievod K¢&/libra 33,01 | Cena K¢/kg bez DPH cena
Prevod K¢/kg 72,79

Zdroj: Viastni zpracovani

Pro tento pfevod byly aplikovany ménové kurzy 1 USD = 100 centti a 1 USD = 21,76 K¢.
Nejdiive byla hodnota 151,7 cent/libra vyd€lena 100 a poté vyndsobena hodnotou
21,76. Nakonec byl pouzit zndmy pievod 1 kg = 2,205 liber a hodnota 33,01 byla vynasobena
2,205. Vysledna hodnota je tedy 72,79 K¢&/kg za mrazeny pomerancovy dzus. Pro ptevod
jednotek byl opét pouzit tento Vzorec 3: [11] [14]

K¢&/kg = (Puvodni cena z burzy v zakladnich jednotkach * Kurz domaci mény) * Hmotnost (3)

3.6 Vyhodnoceni sledovanych komodit

Poslednim krokem je srovnadni a vyhodnoceni zjiStovanych marZi a obchodnich pfirdZzek

u jednotlivych komodit, které byly vypocteny v predchozich kapitolach.

V tabulce 18 je tedy zobrazena situace, kdy spole¢nost nakupovala komodity pfimo na burze.
Jednalo se vzdy o stejné datum k 1. 11. 2017. Jak je z tabulky ziejmé, nejvétsi obchodni
pfirdZzka a marZe byla pfidélena ke komodité kava, kdy ptirazka tvotila az 583,95 % a marze
tvorila 85,38 %, avSak ani kakao nedosahovalo nizkych hodnot. Obchodni ptirazka byla
499,65 % a marze 83,32 %. Rozdil mezi kavou a kakaem u marze byl pouze 2,06 %. U komodit
bavlna a cukr nebyla obchodni pfirdzka tak zna¢na, cukr mél témét o polovinu mensi obchodni
pfirdzku nez bavlna. I u marZe dosahovaly komodity cukr a bavlna mnohem mensich hodnot

nez kava a kakao.
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Tabulka 18: Vysledna marze a obchodni ptirazka bez prostiednika

. Obchodni prirazka bez Marze bez prostirednika v

NelgeiE prostf‘egnika v % p%
Bavina 102,2 20,54
Kava 583,95 85,38
Cukr 57,68 36,58
Kakao 499,65 83,32

Zdroj: Viastni zpracovani

V tabulce 19 je zobrazena druhd situace, kdy spolecnosti nakupovaly ptes prostfednika,
ktery nakupoval komodity na burze, a to ke stejnému datu 1. 11. 2017. Uvazovalo se, ze si
prostfednik i spole¢nost stanovuji stejnou marzi a obchodni ptirazku, a tak se hodnoty rozdélily
na dvé stejné ¢asti. Opét nejvyssich hodnot dosahovala komodita kéva a nasledovalo ji kakao.
I zde byl minimalni rozdil u marze, ale podstatn¢ se snizil procentudlni rozdil u obchodni
ptirazky, ktery byl 42,15 %. Komodity cukr a bavlna mély opét mnohem menSi marzi

a obchodni ptirdazku nez ptedchozi jmenované komodity.

Tabulka 19: Vysledna marze a obchodni ptirazka s prostfednikem

Komodita Obchodni prirazka s Marze s prostiednikem v
prostiednikem v % %
Bavina 51,1 25,27
Kava 291,98 42,69
Cukr 28,84 18,29
Kakao 249,83 41,66

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud bychom méli vyhodnotit, kterd zkoumané komodita si ze vSech stoji nejlépe, byla by
to kava, kterd dosahuje nejvyssich hodnot jak u obchodni ptirdzky, tak u marze. MiZzeme tedy
predpokladat, Ze spolecnost, kterd investuje do této suroviny a o€isti sviij hruby zisk od nakladd,
ma s velkou pravdépodobnosti nejveétsi Cisty zisk. Méné€ vyhodnou investici z pohledu marze
a obchodni pfirdzky by nebyla ani do kakaa, sice dosahuje o néco mensich hodnot nez kéava, ale
stale jsou to velmi vysoké hodnoty, které by spolecnosti mohly piispét k zisku. Komodity
bavlna a cukr nedosahuji tak velkych hodnot jako ptedeslé komodity, ale stale jsou tyto hodnoty

kladné tzn. Ze negeneruji ztratu a vyplati se do nich investovat.

PtiuvaZovani, zda je vyhodné nakupovat komodity pies prekupnika, musi byt brano v potaz,
ze 1 prekupnikovi, ktery nakupuje na burze, vzniknou rizné ndklady. Jedna se predevsim
o0 transak¢ni nédklady, ndklady na skladovani, ndklady na dopravu apod. Tyto ndklady pak
zahrne do své prodejni ceny, kterd obsahuje i patii¢ny zisk. Za tuto cenu nakoupi spole¢nost od

ptekupnika produkt. Sice si spolecnost usetii ndklady spojené s ndkupem a Cas, ktery miize
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vyuzit naptiklad k inovacim, ale nakoupi za drazsi cenu, nez kdyby si zakoupila komoditu sama
na burze za mnohem nizsi cenu. Kvuli konkurenceschopnosti pak nemtize navysit cenu
0 obchodni pfirdzku nebo marzi o takovou hodnotu, kterou by si normaln¢ stanovila, pokud by
nakupovala piimo na burze. Musi si stanovit mnohem nizsi, aby se se svym obchodovanym

produktem udrzela na trhu.
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4 Formulace vlastnich doporuceni

Investovani do zeméd¢€lskych komodit je v dneSni dobé¢ stale vice oblibené. Navzdory tomu,
ze ceny téchto komodit jsou ¢asto proménlivé. Jejich ceny klesaji a rostou v disledku zmény
klimaticky podminek, pfirodnich katastrof, ale také ekonomickych a politicky faktord. Tyto
zmeny jsou tézko predvidatelné, mizeme je predpokladat na zakladé statistik, grafii sledovani

zpravodajstvi apod.

Jednou z moznosti je sledovani komoditnich indext, naptiklad vyznamného indexu RICI
(The Rogers International Commodity Index). Jak uz z nazvu vypovidd, tento index zalozil
v roce 1998 Jim Rogers. V tomto komoditnim indexu je obsazeno 37 komodit piedstavujicich
odvétvi energetiky, kovl a zemédélstvi, konkrétné tyto komodity byly uvedeny na obrazku 2.
Tento komoditni index je povazovan za velmi stabilni index, za uplynulé roky doslo jen
K minimalnimu poétu zmén. Vahy vzniklé v indexu jsou ovliviiovany soucasny stavem
mezinarodniho obchodu. Na obrazku 9 nalezneme vahy jednotlivych komodit za rok 2018,

které jsou v indexu obsazeny. [33]

Kovy (Drahé & Primyslové) 25.1 %

Palladium 0.30 %
Nikl 1.00 %
Cin 1.00 %
Platina 1.80 %
Stribro 4.00 %
Olovo 2.00 %
Zinek 2.00 %
Zlato 5.00% ————— 7

Hiink 4.00 % ————— %8
ME" 4.00% ———— i

Zemédeélské 34.9 %

Kukufice 4.75 %
P3Senice (CME) 4.75 %
Bavina 4.20 %
Sojove boby 3.50 %
Kava 2.00 %
Zivy skot 2.00 %
Sojovy olej 2.00 %
Kakao 1.00 %
Yeprove maso 1.00 %
Dievo 1.00 %
Repka 1.00 %
Kaucuk 1.00 %
Cukr 1.00 %
P3enice (CBOT) 1.00 %
Mouka 1.00 %
Bily cukr 1.00 %
RyZe 0.75 %
Sojova moucka 0.75 %
Pomerancovy dZus 0.60 %

Oves 0.50 %
Miéko 0.10 %

Energetické 40 %

Plynovy olej 1.20 %
Topny olej 1.80 %
Benzin RBOB 3.00 %
Zemni plyn 5.00 %
Ropa Brent 13.00 %
Ropa 16.00 %

Obriazek 9: Vahy komoditniho indexu RICI
Zdroj: [21]
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Pokud by index byl pozorovan z hlediska vah k jednotlivym odvétvim, energeticky pramysl
by mél v tuto chvili nejvétsi hodnotu, dale pak zemédélské komodity a posledni by byly kovy.
Nelze vsak fici, ze by jedno odvétvi vyrazné prevazovalo nad druhym. Dokonce odvétvi se

zemedelskymi komoditami je mnohem vice diverzifikovano nez ostatni odvetvi.

Z tabulky 20 se lze piesvédcit, ze tento komoditni index je opravdu stabilni. Hodnoty
jednotlivych komodit se za poslednich 12 let nezménily nebo se zménily o minimélni hodnotu.

Nejvetsi zmena byla zjisténa u cukru, kterd klesla o 1 %.

Tabulka 20: Vyvoj vah v komoditnim indexu RICI

Komodita 7.1.2006|1.1.2018
Bavina 4,05%| 4,20%
Kakao 1% 1%
Kava 2% 2%
Cukr 2 % 1%
Pomerancovy dzus 0,66 % | 0,60%

Zdroj: Zpracovano dle [24]; [33]

Dal$im vyznamnym komoditnim indexem, podle kterého mtizeme sledovat vyvoj komodit,
je S&P GSCI. Jedna se o viibec prvni komoditni index, ktery sestavil v roce 1991 Goldman
Sachs. [43] Index tvoii 24 komodit, které jsou rozdéleny do n€kolika segmentl na energetické,
zem&délské, domaci zvifata, primyslové kovy a drahé kovy. Tento index uptednostiiuje
piedev§im suroviny energetického pramyslu, jak lze vidét v tabulce 21. Pokud by byly
srovnavany vahy za odvétvi s indexem RICI, spojilo by se zemédélské odveétvi s domacimi
zvitaty a dale primyslové a drahé kovy, aby byla odvétvi stejné rozdélena. V tomto piipadé by
mélo zemedélské odvétvi zastoupeni 25,78 % a kovy 15,64 %. I piesto by byla pievaha

energetického primyslu znacna. [25]

Tabulka 21: Vahy u komoditniho indexu S&P GSCI

Segments Weight

Energy 58,58 %
Agriculture 18,25 %
Livestock 7,53 %
Industrial Metals 10,91 %
Precious Metals 473 %

Zdroj: Zpracovano dle [25]

U komoditniho indexu S&P GSCI nelze fici, Ze by byl tolik stabilni jako index RICI. Pro
srovnani v tabulce 22 je vidét zména vah za obdobi 2005-2018 konkrétné u stejnych komodit,

které byly vybrany 1 u indexu RICI. Obména probéhla u vSech komodit. Bohuzel komoditu
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pomerancovy dzus index nezahrnuje, nebylo ji tedy mozné srovnat. Nejvetsi zmeéna byla opét

u cukru, ale tentokrat jeho hodnota vzrostla.

Tabulka 22: Vyvoj vah u komoditniho indexu S&P GSCI

Komodita 1.1.2005|1.1.2018
Bavlna 1,74%| 1,59%
Kakao 0,30 % | 0,36 %
Kava 0,68% | 1,01%
Cukr 1,26 % | 2,49 %

Zdroj: Zpracovano dle [29]; [25]

Z téchto dvou srovnavanych indext vyplyva, Zze vSechny komodity, které byly pozorovany

maji vyznam pro investovani. Jejich hodnoty vah se béhem let sice ménily (n¢kdy rostly, nékdy

klesaly), ale nikdy nebyly nahrazeny v indexu jinymi komoditami a byly vzdy vyznamné pro

mezinarodni obchod.
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Zavér

Investovani do komodit zacina byt v posledni dobé ¢im dal vice popularni. Investorim se
zaCala tato moznost jevit jako velmi piivétivd pro vhodné zhodnoceni jejich finan¢nich
prosttedkti. Uvédomili si, ze komodity si miizeme snadno predstavit, jsou vSude kolem nas
a lidé je stale potiebuji, a to 1 pies to, Ze je jejich hodnota velmi proménliva v zavislosti na
nekolika faktorech, mezi které patii naptiklad zména klimaticky podminek, vznik ptirodnich

katastrof, ale také politické a ekonomické okolnosti.

Cilem prace byla komparace a analyza vybranych zemédélskych komodit oznaCovanych
jako mekkeé (soft), mezi které patii naptiklad kava, kakao. Vybrané komodity byly analyzovany

a komparovany jak z pohledu investi¢niho, ale 1 podle vyvoje ceny vlivem c¢asu.

Prvni kapitola pojednavala o zékladnich teoretickych pojmech, do kterych byly zaclenény
celé finanéni trhy. Tyto trhy byly podrobnéji rozdéleny do jednotlivych dil¢ich trhi, které byly
nasledné vysvétleny. V ramci nich byly zatfazeny i komoditni trhy, které spadaji pod redlné
instrumenty. Komoditni trhy byly detailnéji rozebrany, kdy nejdiive byla popséna historie
vzniku komoditniho obchodovani. Déle byly uvedeny dva druhy rozdéleni komodit, jaké typy
investort do komodit investuji a nakonec jak jsou komoditni trhy regulované. Posledni ¢asti
této kapitoly byly burzy, které byly nejdiive obecné vysvétleny a poté rozdéleny na burzy
cennych papirii, devizové a komoditni. Komoditnim burzdm byla vénovana nejvétsi pozornost

a byly zde predstaveny nékteré komoditni burzy svétové, evropské a Ceské.

V druhé kapitole jsou charakterizovany meékké zemédélské komodity, které byly vybrany
pro modelové portfolio, které je analyzovano v nésledujici kapitole. Pro toto portfolio byly

vybrany zemédé€lské komodity kava, kakao, bavlna, pomerancovy dzus a cukr.

Tteti kapitola je vénovana praktické ¢asti, ve které se rozebira modelové portfolio na zakladé
které¢ho jsou analyzovany vybrané komodity. Toto portfolio bylo zaméfeno na spolecnosti,
u kterych se bere v uvahu, ze nakupuji své suroviny na burzach a nasledné produkty bud’
zpracuji a rovnou je prodavaji koncovym spotiebitelim, nebo je pouze pieprodaji dalsi
spolecnosti, kterd je upravi a proda. U obou ptipadi si obchodnici stanovuji marzi a obchodni
prirazku, ktera byla u jednotlivych surovin zjistovana a pak mezi komoditami komparovana.
U vSech zjistovanych komodit vysla jak marze, tak obchodni ptirdzka kladné, takZe investovani
do téchto komodit se urcité vyplati, ale rozdil mezi komoditami byl v n€kterych piipadech

znacny.
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Na zavér v posledni ¢tvrté kapitole byly zminény formulace a vlastni doporuceni za podpory

komoditnich indexu.
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