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1 Uvod a cil

Cilem této bakalarské prace je popsani vyvoje vynosu a rizika vybranych komodit za

sledované obdobi.

Komoditni burzy, jak se jinak trhy s komoditami nazyvaji, jsou specifické trhy
suritymi rysy a dochazi na nich K uzavirani obrovského mnozstvi kontraktd, jejichz

predmétem jsou pravé komodity.

V literarni ¢asti je nejprve definovan pojem komodita a komodity jsou rozdéleny do
skupin. Skupiny komodit, snimiz je vtéto praci pracovano, jsou zde blize

specifikovany a charakterizovany.

Ve druhé ¢asti literarni reSerSe se kapitola zabyva pojmem finanéniho trhu — jeho
charakteristikou, strukturou a na ném obchodovanymi finan¢nimi instrumenty. Formou
finan¢niho trhu je burza, ktera je v této podskupiné specifikovana, navic jsou zde
rozdéleny burzy do riznych skupin. Také je zde popséana jeji regulace a vyvoj
a vymezeni ucastnici burzy. Dale je zde vénovana pozornost burze komoditni a dvéma

dalezitym svétovym komoditnim burzam.

V kapitole ¢. 3 je na zacatku popsano, co to vlastné¢ investice je, jaka jsou s ni
spojena rizika, vynosy ataké dualezita likvidita. RovnéZz je zde uvedena analyza
Casovych tad, druhy Casovych fad a metody, jak k nim pfistupovat. Blize jsou zde

popsany dvé ze slozek ¢asovych fad, a to sezoénni a trendova.

Ve statistické praci jsou uvedeny zakladni pojmy, etapy statistické prace, rozdéleni
cetnosti a nesmi chybét ani miry variability, které slouzi k vypoctu rizika. Tedy vzorce,
které jsou nasledné vyuzity v této praci.

V praktické ¢asti jsou vybrané komodity rozdéleny do tii skupin — zemédélské
produkty, drahé kovy a energie. Kazda z téchto skupin obsahuje tii urcit¢ komodity.
Skupina zemédélskych produktl je zastoupena pSenici, sdjou a kukufici; zlato, stiibro
a méd’ vystupuji ve skupiné kovu; a energie zde zastupuje zemni plyn, ropa a benzin.

U téchto jednotlivych komodit je vyhodnocena sezénnost, je popsan jejich cenovy
vyvoj, intervalova rozdéleni Cetnosti, nasledné i vynos a také je provedeno vyhodnoceni
jejich rizika.

V osmé €asti je popsan vyvoj eura viici dolaru.

6



2 Literarni reserse

2.1 Komodity

Velké mnozstvi surovin a zemédélskych produktl, jez nas na svété obklopuji, 1ze

souhrnné nazyvat komoditami.

»Za komodity jsou povazovany predevsim suroviny, tedy zemédeélské produkty jak
rostlinné, tak i Zivocisné (bavina, kakao, maso, pSenice...), ddle pak nerostné suroviny —
drahé kovy (zlato, platina...), energetické suroviny (ropa, zemni plyn...) a také

prumyslové produkty (kovy, benzin...).  (Turek, 2008, str. 14)

Komodity jsou homogenni produkty, coZ znamend, Ze neexistuje zadny rozdil
V jejich kvalité, a proto mohou byt obchodovany na svétovych trzich za jednotnou cenu.
Aby bylo mozné tyto suroviny na trhu obchodovat, m4 kazdy trh (komoditni burza)

definované vlastnosti a obchodovatelné mnozstvi jednotlivych komodit.

Komodity se obvykle rozd€luji do skupin dle spolecnych charakteristik. T&chto
rozdéleni existuje obrovské mnoZzstvi, a to z divodu, Ze kazda spole¢nost, zabyvajici se
obchodem s komoditami, pouziva své tfidéni. Spole¢nosti je vétSinou tfidi v zavislosti
na celkovém mnozstvi jednotlivych produktii, se kterymi obchoduji. Napt. spolecnost
Colosseum, a. s., ktera je jednim z ¢eskych nebankovnich obchodnikt, déli komodity na

tyto skupiny:

- energie (ropa, benzin, topny olej, zemni plyn);

- kovy (zlato, stfibro, méd, platina, palladium);

- obilniny a olejniny (kukufice, sdéjovy olej, sdjovy Srot, pSenice, oves);
- masa (hovézi, veptové);

- potraviny (cukr, kiva, kakao, pomerancovy koncentrat);

- prumysl (bavlna, dfevo).
Dale je mozné nalézt i takovéto rozdéleni komodit:

- zemédélské komodity:
o rostlinného plivodu — pSenice, oves, kava, kakao, cukr, pomeranovy
koncentrat, bavlna, kukufice, ryze, soja, fepka, diivi;
o zivocisného pivodu — hovézi a vepfové maso, mléko, maslo;
- energetické komodity: ropa, zemni plyn, topny olej, benzin;

- kovy: zlato, sttibro, palladium, platina, méd’;
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- finan¢ni instrumenty:

o indexy: akciové — Dow Jones, S&P 500, Nasdaq 100, Russell, DAX,
Nikkei 225, FTSE, SMI, EuroStoxx 50, CRB index, US Dollar index;

o mény: australsky dolar, britské libra, kanadsky dolar, euro, japonsky jen,
Svycarsky frank, mexické pesos;

o dluhopisy a trokové miry: 90Day T-Bills 90, T-Notes 2yrs, 5yrs, 10yrs,
US TBonds, 3mo Eurodollar, 3mo Euroyen, Libor 1mo, F-Funds 30 day,
Bondfuture.

Co se tyce tohoto rozdéleni podle L. Turka, nejsou zde zahrnuty jen Cisté komodity,

ale také finanéni instrumenty. (2008)

2.1.1 Kovy

Skupinu kovili 1ze rozdélit na dvé hlavni podskupiny, a to na kovy drahé a zdkladni
(poptipadé dale jestd na feroslitiny). Napt. Ceskomoravska komoditni burza Kladno

fadi feroslitiny na stejnou troven jako drahé a zékladni kovy.

Zakladni kovy slouzi pfedevs§im jako suroviny pro stavebnictvi a primysl a patii
mezi n¢ hlinik, ocel, méd’, olovo, nikl a cin. Mensi podskupinou jsou feroslitiny, jez
jsou slitinami Zeleza a jinych prvkt. Do skupiny drahych kovi je fazeno zlato, stiibro,
palladium a platina. Drahé kovy jsou sice v pramyslu kvili jejich vysoké cené
vyuzivany jen v omezeném mnozstvi, ale pravé proto jsou dilezité z hlediska

investi¢niho.

V piipad¢ téchto komodit je pii obchodovani na burze dulezité piesné vymezeni
jejich fyzikdlnich vlastnosti — specifickd hmotnost, tvrdost, vodivost atd. Dale pak

mimo jiné urceni zplisobu uzavirani obchodu, zpiisobu stanoveni cen a placeni.

2.1.2 Zemédélskeé plodiny

Rostlinné komodity pfedstavuji polni ajiné specidlni plodiny, které se péstuji
pfedevSim jako hlavni ¢i vedlej$i produkt k lidské vyzivé ¢i konzumaci, k vyzivé
hospodarskych zvifat ¢i k technickému a farmaceutickému uziti. Tato skupina se

vyznacuje obrovskym mnozstvim zastupcl, jako jsou napf. obiloviny, luskoviny,



okopaniny, picniny a technické a specidlni plodiny (vinna réva, cukrova fepa, olejniny,

chmel, ovoce, zelenina, 1é¢ivé a kotfeninové rostliny). (eagri.cz, Rostlinné komodity)

Obiloviny byly prvni plodiny, s nimiz se na komoditnich burzach obchodovalo. Diky
obilovinam tedy vznikla prvni komoditni burza na svété, a to se sidlem v Chicagu, kde
v roce 1851 probéhl prvni kontrakt. Dodnes tato komoditni burza funguje a probiha zde
obrovsk¢ mnozstvi futures kontraktti a forwardi. Pficemz casto obchodovanou

komoditou je pSenice. (Tylecek, J., 2009, On-line)

2.1.3 Energie

Energetické komodity (energie) patii mezi jednu z nejobchodovanéjsich skupin mezi
komoditami, do kterych je moZné investovat. Patii sem ropa, zemni plyn, benzin, topny

olej, elektricka energie, emisni povolenky a dalsi.

Hlavni komoditou skupiny energii je ropa. Tento neobnovitelny zdroj energie se
rozdé¢luje podle dvou kritérii, a to podle podilu siry (sladka a kysela) a podle hustoty
(lehka, stfedné¢ tézka a tézka) na nckolik druhi. Dva hlavni druhy, se kterymi se

obchoduje na svétovych trzich, jsou typy Brent a WTI.

Ropa typu Brent se tézi v Severnim mofi a je S ni obchodovano v Londyné. Ropna
loziska ropy WTI (West Texas Intermediate) lezi ve Spojenych statech americkych,
atudiz je obchodovéana tamtéz. WTI je lehkd a méné sirnatd, coZ znamena, Ze je
kvalitnéj$i nez Brent. AvSak smésna ropa Brent je 0 n¢kolik dolart drazsi a za cenu
tohoto typu je vétSinou prodavana ropa z Evropy, Afriky a Blizkého vychodu uréena

pro spotiebu na Zapade.

Cena ropy se odviji od druhu, 0 jaky se jedna aod mista, odkud ropa pochazi.
Vétsina vytéZené ropy se prodava pii piimych transakcich mimo burzy, avSak ceny se
fidi cenami ropy na burze. Velké vykyvy cen jsou zplsobeny vypadkem tézby
zpusobenym napt. zivelnou pohromou. Obchodni jednotkou ropy je 1 barel (bbl)

rovnajici se 158,987 litrim.

Ropa typu WTI byvala obchodovdna pouze na newyorské komoditni burze
(NYMEX) aropa Brent na ICE burze v Londyné (Intercontinental Exchange) (dfive

Mezinérodni ropnd burza, IPE), dnes je vSak moZné oba typy najit na obou burzach.



Pfi tézb¢ se zemni plyn Casto vyskytuje spolu s ropou nebo uhlim. Jsou znamy jeho
dvé formy — CNG (Compressed Natural Gas), coz je stlaeny zemni plyn pfi tlaku
200 bart a LNG (Liquefield Natural Gas) je zkapalnény plyn pii teploté —162 °C.
(www.ropa.cz, Obchod s ropou)

2.2 Financni trh

vevr

Boli to dokonce vic nes si koupit papiry a prodélat. “ (A. Kostolany)*

Spole¢nou charakteristikou pro veskeré oblasti ekonomického zivota je, Ze dochazi
k ekvivalentni vyméné prostiednictvim penéz, plati to tedy i pro trzni hospodaistvi. Trh

se ve svétovém ekonomickém systému rozdéluje na tii zdkladni druhy:

- trh vyrobnich faktort — zde se stietdva nabidka vyrobnich faktort (ptda, prace,
manazerské schopnosti, kapitdl) s poptavkou po nich. Nabizejici jednotky
pozadujici co nejvyssi plat, mzdu atp., zatimco opacné jednotky poptavaji cenu

- trh produkt — dochdzi na ném k nakupovani vyrobku a sluzeb za penize ziskané
na trhu vyrobki a sluzeb;

- trh finanéni — misto, kde se stietava nabidka a poptavka po penézich. (Rose &
Marquis, 2009, str. 5)

Financni trh je systém vztahl a nastrojd, s jejichz pomoci je mozné soustiedovat,
rozmistovat a pierozdélovat doCasné¢ volné penézni prostfedky na zakladé nabidky

a poptavky za tcéelem lepsiho zhodnoceni. (Liska & Gazda, 2004, str. 28)

Investi¢ni instrument
Na finan¢nim trhu se 1ze setkat s pojmem investi¢ni instrument, ktery je oznacovan
jako aktivum, jenz pfinasi investorovi narok na budouci pifijem. VeSkeré investicni

instrumenty jsou rozdéleny do dvou odlisnych skupin:

! Kostolany, A. Kostolanyho burzovni seminaf. Havli¢kiv Brod: Mirage, 2000, s. 31.
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» finan¢ni instrumenty jsou pocetnéjsi skupinou, kam patii pro ni typicky cenny
papir, finanéni derivaty, pojistovaci kontrakty, terminové ¢i spofici Ucty
apod.; tato skupina nema na rozdil od druhé skupiny hmotnou podobu;

» realné instrumenty maji ve vétSiné piipadd hmatatelnou podobu a tato
skupina obsahuje rizné formy investic do drahych kovii, drahokamd,
uméleckych sbirek, véci nemovitych ¢i nerostnych surovin a produkti.

(Veseld, 2011, stranky 23-24)

Tabulka 1 Struktura finan¢niho trhu

Hledisko tfidéni Trh
* penéZni * kapitalovy * devizovy
- diskontni - primarni » trh drahych kovt
Predmét obchodu )
_ - mezibankovni - sekundarni
(v€cné hledisko)
- trh depozitnich
certifikatl
Utastnici, * bankovni * mezibankovni * burzovni
respektive instituce
Formy, * Gverovy * cennych papiri  * devizovy

respektive nastroje

Zdroj: Liska & Gazda, 2004, str. 28

Vyse uvedena tabulka by méla byt doplnéna jesté o trh komodit z hlediska t¥idéni dle
ptfedmétu obchodu, popiipadé mohou byt komodity zatazeny k trhu drahych kowvil.

Podle toho, s jakym investi¢nim instrumentem je na finanénim trhu obchodovano, je

rozliSena Ctvetice trznich segmentu:

1)  Penéezni trh pracuje s kratkodobymi finanénimi zdroji s dobou splatnosti do

1 roku a je pro n¢j typické velké mnozstvi transakcei, nizké riziko, nizky vynos
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a vysoka likvidita. Ugastniky tohoto trhu jsou pievazné velci investofi, velké
spole¢nosti a finan¢ni instituce.

2)  Kapitalovy trh (trh cennych papir) se zabyva dlouhodobym kapitalem, ktery
predstavuji dlouhodobé cenné papiry s dobou splatnosti nad 1 rok, jsou zde
prerozdélovany stiednédobé a dlouhodobé finanéni zdroje skrze terminované
vklady, uvéry, hypotéky atp. Nejvyznamnéj$im mistem, kde se setkava nabidka
S poptavkou po cennych papirech, je burza cennych papira.

3)  Devizovy (ménovy) trh piedstavuje nakup aprodej deviz, kdy se sména
uskutec¢nuje na zaklad¢é devizového kursu. Devizami jsou vSechny druhy vyplat
do zahrani¢i a platebni dokumenty, které znéji na cizi ménu. Na tomto trhu jsou
nejvyznamné&j$imi subjekty banky.

4)  Trh redlnych aktiv (drahych kovii a komodit) je rozdélen na dva odlisné trhy.
Na trhu s drahymi kovy se obchoduje hlavné se zlatem, stiibrem, platinou a na
trhu komodit s nejriznéj$imi druhy zbozi (méd’, obili, ropa atd.). (Valach &
kolektiv, Finanéni fizeni podniku, 1997, stranky 31-34)

2.2.1 Burza

,,Burza je vysoce organizovana forma trhu. Trh, ktery lze oznacit za ,, burzu“, se od
Jjinych trhu odlisuje urcitymi specifickymi rysy. Predevsim v tom, ze predmétem obchodu
Jjsou zastupitelné predmeéty, které jsou urcitym zpiisobem standardizovany nebo

normalizovany, tj. jsou navzajem zastupitelné.* (Pavlat, 2003, str. 89)

Pro burzu je charakteristicka pravidelnost obchodovani v ur¢enou dobu, proto ma
kazda burza své vlastni burzovni dny, burzovni kalendai a burzovni hodiny. Dal§imi
specifiky jsou jeji provozovani na presné uréeném misté a presné¢ vymezeny okruh osob
(¢lensky princip), ktery je opravnény na burze obchodovat. Vyhodou je, Ze

obchodované zbozi nemusi byt fyzicky na burze pfitomno. (Vesela, 2011, str. 61)

Déleni burz

Ne vSechny burzy jsou stejné, aproto jsou déleny podle nékolika parametra.

Nejcastéji se 1ze setkat s délenim burz na zdklad€ prodavaného aktiva:
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- penézni burzy — burzy cennych papiri, devizové burzy, burzy financ¢nich
derivatu;

- komoditni burzy (zbozové) — obchodovani primarnich surovin a kontrakta, které
jsou na né navazané, jsou zde uzavirany obchody promptni i terminové;

- burzy ménovych part (Ize je fadit mezi burzy penézni). (Stybr, Klepetko, &
Ondrackova, 2011, str. 20)

Dalsi mozné déleni je podle druhu obchodt, jez na burze probihaji:

- klasické burzy — standardizované cenné papiry, zejména akcie a dluhopisy;
- derivatové burzy — rizné derivaty, zejm. futures s riznymi podkladovymi aktivy
(komodity, energie, mény, akcie, dluhopisy, urokové sazby atd.).

(cz.saxobank.com, Burza)
Z hlediska vyznamu jsou rozliSeny burzy:

- nadnarodni,
- mezinarodni,
- narodni,

- regionalni.
A na zaklad¢ hlediska pravni normy jsou rozdéleny burzy na:

- zakladané statem a

- existujici jako soukromé pravnické osoby. (Mynar, 2012, str. 23)

Druhy obchodu
1) Dle hlediska ¢asu:

- promptni (spotové) obchody — vtomto piipadé¢ se zbozi dodava ihned po
uzavieni obchodu, zbozim jsou zde komodity, které nejsou vzijemné
zastupitelné;

- terminové (lhitni) obchody — tyto obchody jsou uzavirany za ucelem zajisténi se
proti cenovym vykyviim zplsobenym napi. netrodou ¢i neocekavanymi vykyvy
Vv poptéavce. (Radova, Dvoték, & Malek, 2009, str. 274)

Pevné terminované kontrakty a opcni terminované obchody jsSou souhrnné
nazyvany derivaty. Derivaty jsou instrumenty, které jsou vdzané na néjaké

podkladové aktivum, se kterym je na burze obchodovano. Forwardy, futures a
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swapy jsou pevné terminové kontrakty, opce naopak opcni terminové kontrakty.

Trzni hodnota je u obou druhti kontraktu odvozena od trzni hodnoty

podkladového aktiva (cenny papir, akciovy index, ména ¢i napi. komodita).

o Pevné terminované kontrakty zavazuji investora dostat svému zavazku:

forward — zavazek kupujiciho koupit dohodnuté mnozstvi
podkladového aktiva k ur¢itému dni a za dohodnutou cenu (cena
realizacni), zaroven zavazek prodavajiciho prodat toho aktivum,
obchoduje se snimi pouze na OTC trzich za podminek
upravenych velmi podrobné smlouvou;

futures — mnoho vlastnosti ma stejnych jako forward, avsak
obchoduje se s nim na burzach, proto jsou podrobné podminky
kontraktu stanoveny burzou a futures jsou obchodovatelné az do
okamZiku uskutecnéni, co se ty¢e komodit, jsou prodavany
Sriznymi terminy dodéani, coZ umoznuje nakoupit komoditu
S terminem dodéni napt. aZ za nékolik let;

swap — jedna se o vyménu, Casto uzivanou v piipadé prodeje
jedné mény za druhou s tim, ze po urcité dob¢ dojde ke zpétnému
odkupu za predem dohodnuty kurs, vétSinou se jednd o
zajistovaci obchod, kdy se dvé strany zavazuji K pravidelnym
vyrovndvacim platbam ke stanovenym datim, kdy strana, jenz
vyrovnava je urcena na zaklad¢ vyvoje kursu, urokovych mér ¢i

cen komodit nebo jinych aktiv.

o Op¢ni terminové kontrakty pfedstavuji pro investora moznost uskutecnit

obhchod:

opce — vlastnik md pravo (moznost) k nakupu nebo prodeji
dohodnutého aktiva ve stanoveném terminu za pifedem
domluvenou cenu, pficemz prodavajici ma zavazek aktivum
prodat; opce jsou obchodovany na OTC trzich i na burzach.
(Smrc¢ka, 2010, stranky 239-240)

Opce, swapy a dalsi derivaty jsou dulezitymi nastroji slouzicimi

k omezovani a fizeni rizika.
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2) Dle zpusobu vypotadani:

- prfimé obchody — dochdzi k vypofddani pohledavek a zavazkli mezi
prodavajicim a kupujicim pifimo dodanim dané komodity proti zaplaceni pfedem
domluvené c¢astky, aniz by byla pfitomna néjaka instituce pro vypotradani
obchodi ¢i clearingové centrum,;

- obchody k vypofadani — vypofadani obchodd je zabezpefeno institucemi a
prodavajici ani kupujici se procesu vypotradani neucastni. (Nyvltova &

Reznakova, 2007, str. 20)

Ugastnici burzy

- Clenské firmy — ptimi ucastnici — uzaviraji obchody na burze;
- burzovni obchodnici — zastupuji ¢lenské firmy;
- burzovni zprostiedkovatelé¢ — pfimi ucastnici — napomahaji uzavirani obchodi,
mohou byt aktivni ¢i pasivni;
o dohodce (senzdl) — zprostfedkovatel v pasivni roli, ktery uzavird
obchody na vlastni tcet (dealer);
o tvuarce trhu (market maker, broker) - zprostiedkovatel v aktivni roli —
uzavira obchody na cizi ucet;
- investofi — nepiimi Gcastnici — subjekty, které maji zajem kupovat a prodavat.

(Nyvltova & Reznakova, 2007, str. 16)

Regulace a kontrola burzy

Vsechny burzy musi mit vytvofené a schvalené stanovy, vlastni burzovni pravidla
a predpisy, pfiCemz vSe musi byt v souladu s legislativou dané zemé, ktera se tyka

kapitalového trhu.

Veskeré burzovni ptedpisy a pravidla jsou vypracovavany a schvalovany burzovnimi
organy v souladu s platnymi zakony zemé. Tyto ptedpisy a pravidla upravuji veskeré
potfebné naleZitosti, at’ uz pfedmét ¢innosti burz, podminky c¢lenstvi na burze, prava
a povinnosti ¢lenti ¢i druhy burzovnich obchodt, spravni delikty a zplsob udélovani
sankci.
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Kontrola dodrzovani burzovnich pravidel a piedpisi je zajiStovéna regulatornim
organem prostfednictvim povéiené osoby (burzovni komisai) ataké jednotlivymi

o 24

¢innosti ma na starost burzovni vybor. (Vesela, 2011, stranky 114-115)

Historicky vyvoj burz

ey e

Pocatky burzovnich trhli sahaji az do 12. stoleti do italskych mést Lucca, Janov,
Benatky a Milan. Prvnimi pfedchiidci burz byly neformalni a nepravidelné schizky
italskych obchodnikti, kteti obchodovali nejprve s cennymi papiry v podobé smének,
pozdg&ji se piidaly i dluzné Gipisy @ sména minci riznych mén.

Do neorganizovaného obchodovéani se v prubéhu let zaCala dostdvat pravidla
a vytvafeni burzovnich spolkli. Centrum burzovniho obchodu se po objeveni Ameriky
zacCalo presouvat do jinych evropskych mést — do Brugg a nasledn¢ do Antverp. Tamni
postaveni reprezentativni burzovni budovy vroce 1531 je povazovano za meznik

burzovnictvi.

V prubéhu 16. a 17. stoleti jsou zakladany dalsi burzy ve Francii, Holandsku, Anglii
a Némecku. Tvar burz se méni, dostavaji institucionalni podobu a zacinaji se vybirat
poplatky za ¢lenstvi. AvSak legislativni podoba se utvaii az v 19. stoleti. V 17. stoleti se
zaCind obchodovat s akciemi, jak byly oznaCovany stvrzenky (potvrzeni o piijatém

kapitalu) vydavané akciovymi spole¢nostmi, které se zabyvaly ndmoinim obchodem.

Amsterdamska burza ma v burzovnictvi dalezitou roli, protoZze obchod s akciemi
umoznil vznik spekulativnich obchodi. Zaroven zde byly vedle promptnich obchodi
uzavirany i terminové obchody. V té dobé¢ se také zacinaji vymezovat burzy podle toho,
s ¢im obchoduji, takZe vznikaji burzy s cennymi papiry, burzy zbozové, plodinové, ale

i specializované.

Prvni burza na izemi Rakouska-Uherska byla zaloZena patentem Marie Terezie roku

1771 s cilem obchodovani statnich dluhopisii.

Znama newyorska burza (NYSE) byla zalozena vroce 1792 na Wall Street
a obchodovalo se na ni s cennymi papiry, zejm. také se statnimi dluhopisy. AvSak

nejstarSi americkou burzou je s rokem zalozeni 1790 burza ve Filadelfii. Obrovsky
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narist burzy zaznamenaly v 19. stol. diky pramyslové revoluci arozmachu
hospodarstvi, napt. roku 1848 wvznikla Chicago Mercantile Exchange. Fenomén
zakladani burz se nasledné rozsitil i do Evropy a Asie. Trh cennych papirt v té dob¢
zaziva obrovsky rozmach, coZz s sebou piinasi izvySené riziko zapfi¢inéné nékdy

nerozvaznymi spekulacemi.

Avsak skutecny problém pro burzovnictvi znamenala az prvni svétova valka, ktera
naru$ila veskeré burzovni trhy. Obchody na nich byly pozastaveny, zavladl chaos,

inflace a vysoka zadluzenost.

Poté doslo k rozmachu klasického burzovnictvi (20. 1éta 20. stoleti), ktery byl opét
ukoncen, tentokrat vSak krachem na newyorské burze viijnu 1929 a néslednou
hospodatskou krizi v letech 1929-1932. Timto burzovnictvi utrpélo obrovskou ranu —
mnozi investofi utrpéli katastrofalni ztraty. Ztratu divery se snazily reguldtorni organy
navratit pomoci restriktivnich zasahli, zménou burzovniho zakonodarstvi a omezenim
rizikovych  a spekulativnich  transakci. Timto dostalo svétové burzovnictvi

modifikovanou podobu.

Po druhé svétové valce se burzovnictvi vyvijelo dvéma sméry — burzy bud’ navazaly
na stav, ktery panoval pted touto valkou (USA, VB, Kanada), ¢i byly soucasti trzni

ekonomiky, kde bylo fungovani burzovnich trhii potlaceno.

V 90. letech 20. stoleti ana pocatku 21. stoleti proslo burzovnictvi reformou
a zasadnimi zménami. Vyvojovymi trendy jsou napf. elektronizace burzovnich trh,
deregulace, zakladdni novych burzovnich trhi, cenova integrace, centralizace
regionalnich burz Vv jedinou narodni burzu, vzijemna spoluprace narodnich burz,

vytvaieni burzovnich alianci, aj. (Vesela, 2011, stranky 48-57)

Komoditni burza

Komoditni burza je trh, na kterém je mozné nakoupit (¢i prodat) komodity jen
prostfednictvim komoditnich kontraktl. Jsou zde sjedndvany terminované kontrakty na

stala mnoZstvi za stalych dodacich podminek.

Komoditni burza musi byt zaloZena na zékladé¢ zdkona 0 komoditnich burzéach:
,, Komoditni burzou je pravnicka osoba zrizend podle tohoto zdkona (dale jen ,, burza*“)

K organizovani burzovnich obchodii se zbozim (dadle jen , komodity*), derivaty
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vztahujicimi se ke komoditam, které jsou predméetem obchodovani na burze (dale jen
., komoditni derivaty*), pokud nejsou investicnim nastrojem podle zvlastniho pravniho

predpisu, nebo se zemedelskym skladnim listem podle zvlastniho pravniho predpisu.

K provozovani burzy je tieba statni povoleni Ministerstva priumyslu a obchodu
nebo Ministerstva zemédeélstvi v oblastech jejich piisobnosti. “ (Zékon ¢. 229/1992 Sb., o
komoditnich burzach, 1992)

Burza se zaklada zakladatelskou smlouvou, kterd musi byt uzaviena alesponi tiemi
zakladateli. NejvysSim orgdnem burzy je valna hromada, ktera se sklada ze vSech ¢leni
burzy; statutarnim a fidicim organem burzy je burzovni komora, ktera musi mit nejméné
tf1 Cleny. Pokud nevyplyvé ze statutu néco jiného, jedna za burzu piedseda burzovni

komory. Statutem mohou byt navic zfizeny poradni organy burzy.

Na komoditni burze se obchoduje s jednim nebo vice druhy zbozi.

Nejvyznamnéjsi svétové komoditni burzy

CME Group

Svétové vyznamnou skupinou burz je CME Group se sidlem v Chicagu (Chicago
Mercantile Exchange), kterd spojuje dohromady burzy KCBOT, CBOT, NYMEX
a COMEX vV jeden celek. Pobo¢ky CME Group se nachazi v Houstonu, New Yorku,
Washingtonu, D.C., Calgary, Sao Paulu, Singapuru, Tokiu, Hong Kongu, Soulu,
Pekingu, Londyné a Belfastu.

Chicago Board of Trade (CBOT) byla zalozena roku 1848 astala se tak prvni
komoditni burzou na svété. Obchoduji se na ni zemédélské produkty, ale také trokové

sazby a ethanol.

New York Mercantile Exchange (NYMEX) se zabyva pievdazné obchodem
s energiemi a Commodity Exchange (COMEX) je jeji divizi zaméfenou na kovy.
NYMEX byla zalozena v roce 1870 a soucasti CME Group je spolu s COMEX od
srpna 2008.

Poté, co se v roce 2012 stala Kansas City Board of Trade (KCBOT) soucasti CME
Group, ziskala zaroven tato skupina dominantni misto v obchodovani s odriidou tvrdé

cervené pSenice ozimé. (Www.cmegroup.com)
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ICE

Pod zkratkou ICE se skryva Intercontinental Exchange, tedy opét jedna z prednich
siti regulovanych burz a zacétovacich center na finanénich akomoditnich trzich
S hlavnim sidlem vV Atlanté. V listopadu 2013 ICE uspésné¢ dokoncila akvizici
spole¢nosti NYSE Euronext (NYSE: ICE), kterd provozuje ¢tyfi burzy napfic
Spojenymi staty americkymi a Evropou. ICE se tak stala spole¢nosti, kterd ma pobocky
v New Yorku, Londyné, Chicagu, Houstonu, Winnipegu, Calgary, Washingtonu, D.C.,
Amsterdamu a Singapuru. V soucasnosti ICE reguluje 24 svétovych burz a trhd,
6 centralnich zuctovacich stfedisek a obrovské mnozstvi obchodnich kontraktt
a obchodli s cennymi papiry napti¢ vSemi hlavnimi skupinami aktiv, at’” uz se jedna
0 energie, urokové miry, drahé kovy nebo napt. dluhopisy. Denné tato spole¢nost
zucCtuje vice nez 6 milioni kontrakti a ma pod svym dohledem vice nez 50 % svétové

ropy a rafinovanych ropnych futures obchodu. (theice.com)
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3 Metodika

V této Casti prace je blize popsan vynos a riziko, ale také dalSi pojmy, které se tykaji
feSené problematiky. Je zde pfiblizen pojem investice, likvidita a vazby mezi nimi,
Casova fada a jeji analyza. Vynos a riziko jsou zde definovany a déle jsou zde uvedeny

vzorce jejich vypoctu.

V dalsi casti bakalarské prace budou teoretické znalosti z této ¢asti vyuzity k vypoctu
a naslednému vyhodnoceni poZzadovanych ukazatelti, tedy na data budou aplikovany

vhodné vzorce pro vyhodnoceni vynosu a rizika komodit na svétovych trzich.

3.1 Investice

Nejprve ze vSeho je nutné si definovat pojem investice. Investice jsou
nejvyznamngj$im faktorem hospodaiského rozvoje spolecnosti, diky nimZ mize byt
realizovana perspektivni politika statu, jeho jednotlivych oblasti atak ikazdého
podniku. V ekonomice dochazi k rozmanitym zptsobim investovani, které poté piinasi
investorim ptiméteny zisk.

Investice maji obrovsky vyznam pro okamzité zvysSeni ekonomické aktivity, ale také
pro dlouhodob¢jsi rast ekonomiky. Investice tedy znamena obétovani dnesni zndmé

hodnoty za uc¢elem ziskani vyssi hodnoty v budoucnu, ktera je ovSem nejista.

Realné investice predstavuji predevS§im zhmotnéné soubory staveb, stroji a dalSich
zafizeni, které néco produkuji a skrze vyrobky a sluzby se reprodukuji. Ve spojitosti
s komoditami se jedna 0 nakup nerostnych surovin. Tyto investice jsou v kone¢né fazi

cilovou stanici investic finan¢nich.

Financni investice jsou nakupy podili na majetku nebo doklady 0 poskytnuti piijcky,
dale také jiné dokumenty penéznich a kapitalovych trhi. Sem jsou fazeny i drahé kovy,

jakoZzto finan¢ni aktiva. (Polach, Drabek, Merkova, & Polach, 2012, str. IX)
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3.2 Vynos

Vynosem se rozumi objem vSech penéznich castek, které plynou investorovi po
celou dobu zivotnosti jeho investice. VétSina investori si preje dosahnout co nejvyssiho

vynosu za minimalniho rizika a optimalni likvidity.
Vynosy finan¢nich investic je mozné délit nasledovné:

- bézné (dichodové) vynosy — piijmy, které plynou investorovi z drzby
finan¢niho aktiva ve sledovaném obdobi;
- kapitalové vynosy — rozdily mezi trzni cenou finan¢nich aktiv a jejich kupnimi
cenami, tyto vynosy mohou nabyvat jak kladnych, tak zapornych hodnot;
- celkové vynosy — soucet béznych a kapitalovych vynost.
Dalsi diilezité ¢lenéni vynost je z hlediska okamziku vypoctu:
- historické (ex-post) vynosy — vynosy, kterych bylo skutecné dosazeno c¢i
dosaZeno byt mohlo;
- ocCekavané (ex-ante) vynosy — vynosy, které investor v budoucnosti ocekava,
avsak jejich dosazeni je nejisté.
V praxi je ale Castéjsi sledovani tzv. historické vynosové miry dan¢ho investi¢niho
instrumentu, jenZ umoznuje posouzeni zhodnoceni investice. Vypocet Cisté historické
vynosové miry investicniho instrumentu lze provést na zaklad¢ vzorce:

P,—Py+D—T—Co
Py

Tt =

, (D)

piicemz Iyvyjadiuje Cistou historickou vynosovou miru za obdobi t,
P1 prodejni cenu investicniho instrumentu na konci obdobi drzby,
Po kupni cenu investi¢niho instrumentu na zacatku obdobi drzby,
D dichod plynouci z investi¢niho instrumentu za obdobi t,
T dané placené z dichodu a kapitalového zisku a

Co transak¢ni ndklady spojené s drzbou investi¢niho instrumentu. (Vesela,

2011, str. 642)

Co se ty¢e komodit, ty jsou specifické tim, Ze za n¢ nendlezi Zadny najem, Grok ¢i
podil na zisku. Toto je pro né typické a odliSuje je to ostatnich aktiv. Vynosy z nich
plynouci jsou pouze vynosy kapitdlové. (Syrovy & Tyl, 2011, str. 108)
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3.3 Riziko

DalSim statistickym ukazatelem je riziko. Riziko je nevyhnutelnou soucésti veskeré
aktivity a je jednim z faktort finan¢niho rozhodovani. Na finanénich trzich se nazyva

rizikem finan¢nim.

Obecné lze riziko definovat jako nebezpeéi, ze se skuteéné vysledky budou lisit od
vysledkd oc¢ekavanych. Vysledky se mohou liSit jak v negativnim sméru, tak ve sméru

pozitivnim.

Riziko vznika na zakladé existence nejistoty pii finan¢nich rozhodovanich. Tato
nejistota znamend nemoznost jednoznacného stanoveni budouciho vysledku a jeji

ptic¢inou jsou dva druhy faktort:

- vngjsi (objektivni) — Zivelné pohromy, politické pfevraty, neptizen pocasi apod.;

- vnitini (subjektivni).

V ptipad€, Ze neexistuje moznost sebemensi odchylky mezi ocekdvanym
a skutecnym vysledkem, jedna se 0 absolutni jistotu. S tou se lze vSak v praxi jen tézko

setkat.

Nekteti autofi tyto dva pojmy, riziko a nejistotu, ztotoziuji, naopak jini je pojimaji

S jistymi odliSnostmi. (Marek, Valach, Marik, & Kaiser, 2009, str. 75)
Clenéni rizika je stejné jako u vynosu, tedy na historické a oéekavané riziko.

K vyjadieni miry rizika investicnich instrumenti jsou casto pouzivany absolutni
(rozptyl a smérodatna odchylka) ¢i relativni miry variability (varia¢ni koeficient),

kterym je vénovana podkapitola ¢islo 3.7.4 Miry variability v dalSim textu této prace.

Béhem investovani do finan¢nich i realnych aktiv se Ize setkat s riznymi druhy rizik.

Je jich obrovské mnoZstvi, proto jsou zde vypsany jen ty nejdilezité;si:

- vérové riziko — strana vétitele, ktery se obava, ze dluznik nedostoji svym
zavazktm, které byly sjednany v podminkéch kontraktu;
- trzni riziko — riziko souvisejici s pohybem cen na finan¢nich trzich, lze sem
zatadit rizika:
o urokové — riziko, ze se redlnd hodnota penéznich tokl plynoucich
Z finan¢niho nastroje bude v budoucnu lisit v z4vislosti na vykyvech, jez
vznikaji v souvislosti se zménami urokovych sazeb na trhu;
o akciové —riziko zmény cen akcii;
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o komoditni — riziko spojené se zménami cen komodit;
o kursové — riziko neocekévanych vykyvii ménovych kursi;

- riziko likvidity — riziko zahrnuje riziko trzni likvidity a cash-flow, prvni
zminéné zastupuje riziko neprodejnosti v pozadovany okamzik a druhé riziko je
vyjadifeni momentalni platebni neschopnosti obchodnika s investi¢nimi
instrumenty;

- operaéni riziko — riziko vyskytujici se ve vSech obchodech, je zapfi¢inéno
lidskymi chybami, podvody ¢i nedostatkem informaci;

- pravni riziko — riziko mozné ztraty z investice jako disledek pravni
neprosaditelnosti kontraktu;

- politické riziko — riziko, které je spojené se zménami politické situace
a prostredi;

- inflaéni riziko — riziko souvisejici se zménami cenové hladiny v ekonomice;

- riziko udalosti — riziko zapficinéné neocekavanymi uddlostmi, katastrofami,
neocekavanymi, pfekvapivymi a zcela zdsadnimi zprdvami atp.;

- riziko bonity — riziko, které je spojené se zménou bonity emitenta;

- reinvesticni riziko — riziko, které souvisi s reinvestici finan¢nich prostredk;

- riziko pfedCasné¢ho splaceni — riziko spojené s instrumenty, jez mohou byt

piedcasné splaceny. (Jilek, 2000, stranky 16-17)

Velice dilezitym rozdélenim celkového rizika, spojeného s danym investicnim
instrumentem, je rozdéleni na riziko systematické (trzni) ariziko nesystematické
(jedine¢né). Systematické riziko vyplyva z daného ekonomického systému. Vsechny
instrumenty, které jsou na tomto trhu obchodovany, jsou pod ptisobenim faktort a vliva,
jez jsou zdrojem tohoto rizika. Na druhé strané nesystematické riziko je unikétni pro
kazdy investi¢ni instrument a na rozdil od systematického trhu ho lze diverzifikovat.

(Kislingerova, a dalsi, 2007, stranky 165—166)

Dilezitou ¢innosti je ochrana proti riziku, kterd mize probihat dvéma zptisoby. A to
bud’ odstranénim pfic¢in rizika (ofenzivni pfistup), ¢imZ dojde k jeho eliminaci, ¢i
redukei neptiznivych dusledku rizika na pfijatelnou miru (defenzivni ptistup). (Valach,

Durc¢akova, Choulik, & Ocelakova, 2010, stranky 178-179)
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3.4 Likvidita

Tretim investi¢nim kritériem je likvidita investicnich instrumentt, kterou se rozumi
transak¢nich nakladt. Likvidita je ovlivilovdna mnoha faktory v zavislosti na druhu
a charakteristice investicniho instrumentu ataké charakterem trhu, na kterém je

instrument obchodovan.

Nejlikvidnéjsimi aktivy jsou hotovost, pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy
a devizy. Dostatecné likvidnim trhem se rozumi trh s velkym pocétem ucastnikll
uzavirajicich velké pocty obchodl a mélo by na ném byt umoznéno plynulé promitani
kursotvornych tdajit do cen investi¢nich instrumentli, pficemz transakéni ndklady by
meély byt minimalni a kursy by nemély vykazovat nadmérnou volatilitu. (Vesela, 2011,

str. 665)

3.5 Magicky trojuhelnik investovani

V piipad¢€, ze by se investor rozhodoval na zédkladé maximalniho mozného vynosu
a maximalni likvidity za pfitomnosti minimalniho rizika, byla by to idedlni situace.
Avsak protoZze neni mozné dosdhnout vSech tii pozadovanych vrcholl, je nutné tyto tii

kritéria optimalné¢ kombinovat. Kritéria jsou zndzornéna v tzv. magickém trojuhelniku

mnvestovani.

Vztah mezi rizikem a vynosem je piimo GUmérny, zatimco vztah mezi likviditou

v v

vynos. (Nyvltova & Reznakova, 2007, str. 55)

3.6 Analyza ¢asové rady

Analyza cCasovych fad zahrnuje soubor metod, které popisuji tyto fady nebo

predvidaji jejich budouci vyvoj.
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3.6.1 Casova fada

Casova tada je posloupnost vécné a prostoroveé srovnatelnych pozorovani, ktera jsou

jasn¢ uspotradana od nejstarsich po nejnovejsi.
Zakladnimi druhy ¢asovych fad ekonomickych ukazatelii jsou:

a) dle rozhodného ¢asového hlediska:
- intervalové — Casové fady intervalovych ukazateli;
- okamzikové — casové fady okamzikovych ukazateli;
b) dle periodicity, s jakou jsou pozorovani v ¢asovych fadach stanovovany:
- dlouhodobé (ro¢ni);
- kratkodobé — tudaje jsou zde zaznamenavany ve Ctvrtletnich, mési¢nich,
tydennich aj. periodach;
c) dle druhu sledovanych ukazateld:
- Casoveé fady primarnich ukazatela;
- Casoveé fady sekundarnich (odvozenych) charakteristik;
d) dle zpusobu vyjadieni udaja:
- Casové fady naturalnich ukazatelq;
- Casové fady pené¢znich ukazateld. (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007, str.

246)

Bézné byva pii analyze cCasové tady prvnim tkonem orientacni zhodnoceni
charakteru procesu, ktery dana Casova tfada reprezentuje. Zakladni metodou je prosta
vizualni analyza ukazatele, ktera vyuziva grafy zkonstruované¢ na zaklad¢ dat. Tato
metoda umozni rozpoznat dlouhodobou tendenci v prub¢hu fady ¢i periodické vykyvy,

avSak pro detailnéj$i analyzu je potieba uplatnit dalsi metody.
Obvykle je vychozim principem modelovani ¢asovych fad jednorozmérny model:
ye = f(te), (2)
kde y; je hodnota modelovaného ukazatele v ¢ase t, t=1, 2, ..., n;

a & je hodnota ndhodné slozky v case t.
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K tomuto typu modelu lze pfistupovat pomoci klasického modelu. Zde se jedna jen
0 popis forem pohybu a vychazi z dekompozice fady na ¢tyfi slozky ¢asového pohybu:

> trendova slozka Ty,

> sezOnni slozka S,

» cyklicka slozka C;,

» nahodné (rezidualni) slozka &;

kdy se nabizi dva typy tvaru rozkladu, aditivni a multiplikativni. (Hindls, Hronova, &

Novak, Metody statistické analyzy pro ekonomy, 2000, str. 95)

Trendova slozka

Trendem je mySlena hlavni tendence dlouhodobého vyvoje hodnot analyzovaného
ukazatele v ¢ase. Trend mize byt rostouci, klesajici nebo konstantni, kdy se hodnoty
v prubéhu sledované¢ho obdobi pohybuji kolem urcité urovné. Konstantni trend byva

nékdy laicky oznacovan jako Casova fada ,,bez trendu®. (Cipra, 1986, str. 16)

Sezonni slozka

Sezonnosti se rozumi stale se opakujici odchylka od slozky trendové. Sezonni slozka
se vyskytuje u casovych fad jednoletych a kratSich. K pfi¢inam kolisani dochazi
v disledku vlivu zmén jednotlivych ro¢nich obdobi atp. (Stédroti, Potacek, Jaroslav, &

Mazouch, 2012, str. 53)

Cyklicka slozka

Cyklicka slozka vyjadfuje kolisdni okolo trendu jako nasledek dlouhodobého
cyklického vyvoje s délkou viny krat$i nez jeden rok. Obcas byva cyklicka slozka
zahrnovana pod slozku trendovou. (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007, str. 255)

Rezidualni slozka

Je to veli¢ina, kterou neni mozné popsat Zadnou funkci ¢asu. Tato rezidualni slozka

zbyde po vylouceni trendu, sezonni a cyklické slozky. Idealni by bylo, kdyby jejim
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zdrojem byly drobné pti¢iny, jez jsou vzajemné nezavislé. (Stédron, Potiidek, Jaroslav,

& Mazouch, 2012, str. 53)

3.6.2 Trendova slozka v ¢asové radé

Nejdulezitéjsim ukolem analyzy ¢asovych tad je popis trendové tendence. Existuje
obrovské mnozstvi funkci, které popisuji trend, jeZz nejpouzivanéjSimi v praxi jsou
trendy linearni, parabolické a exponencialni. Tyto trendové funkce jsou nazyvany
funkcemi jednoduchymi (jak prubéhem, tak z hlediska odhadu parametrti) a zpravidla
nemivaji asymptotu, coz znamena, ze jejich rist neni ni¢im omezen. Druhou trojici
trendovych funkei jsou funkce modifikované exponencialni, logistické a Gompertzova
ktivka. Tyto funkce jiz nemaji jednoduchy prubéh, avsak lépe modeluji ekonomickou
realitu. Je pro né typické, Ze maji asymptotu, coz umoziiuje praci napt. s omezenymi

zdroji. (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007, str. 256)

Nasledujici tabulku informativnich testi 1ze vyuzit pro volbu typu trendové kiivky.

Obrazek 1 Informativni testy pro volbu typu trendové slozky

Trend Informativni test
Linearmi Frve diference v, | — ¥, sou piiblizng konstantni
. LAY g ' I Y oy
Kvadratichy Druhe diference T e
E . Paodily sousednich hodnot _'.'H_l.f_'rI [resp. prvni diference logaritmd tvaru
®ponencidln , i L i - ¢
| log (y,,,) = log (y) jsou piiblizné konstantni
Kivka prynich diferenc Vgl = ¥, € podoba kivvee normalni hustaty, podily
Logisticky [ [ -1 ]
QO ISLICKY .V.-- 2 _3"1 ol

(log(y,,,) — log(y,.)))

(log(y,.,) = log(», )

Gompertzova

kivka Padily

jsou pfiblizné konstantni

Zdroj: Cipra, 1986, str. 40

3.6.3 Sezoénni slozka v ¢asové radé

Sezonni slozka se vyskytuje téméf vzdy u Casovych fad s periodicitou jeden rok

a kratsi, tedy napf. s periodicitou mési¢ni ¢i Ctvrtletni. Sezonni vykyvy plsobici na
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analyzovanou Casovou fadu je nutné nejprve identifikovat, zda se jedna o statisticky

vyznamné vykyvy. Pokud je prokazéna statistickda vyznamnost, je nutné tyto sezdnni

vykyvy kvantifikovat. A protoze sezonni kolisani zabraniuje srovnavani hodnot uvnitf

daného roku, dochazi k tzv. sezonnimu ocistovani, pii kterém se vylouci sezonni slozka

Z analyzované tady.

Znamé modely sezonnosti jsou:

konstantni — vychazi z ptfedpokladu, ze k sezonnim vliviim dochézi kazdoro¢né
v dané sezoné a opakuji se tak sezoénni vykyvy, které jsou kazdy rok stejné;
mozné kvantifikace sezonni slozky jsou se schodovitym trendem, s linearnim
trendem a s ro¢nim linearnim trendem;

proporcionalni modely. (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009, str. 74)

Test hypotézy o existenci konstantni sezénnosti

Je nutné formulovat nulovou hypotézu, aby bylo mozné zaradit, ¢i nikoliv, sezonni

slozku do modelu konstantni sezénnosti:

Ho:ﬂj=0, j=1,2, vy, T, (3)

kde pjproj = 1, 2, ..., r vyjadiuje neznamé sezonni parametry,

J oznacuje posloupnost dil¢ich obdobi v ramci roku (sezén),

I znaci pocet dil¢ich obdobi v rdmci roku,

nulova hypotéza tedy tika, ze sezonnost neni piitomna;

proti nulové hypotéze je postavena hypotéza alternativni Hif; # 0 alespoil pro

nékterou sezéonu j=1, 2, ... r—1.

Jako testové kritérium je v tomto piipad¢ pouzita statistika F:

kde

_mYi (¥, — y)?
- (r—1e%z )

52 = B2 =M —r ZR G — ) —mEjo (T — ¥)?

r—DGm-1) >)
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kde i jsou roky (i=1, 2, ... m), ] jsou dil¢i obdobi v ramci 1 roku =1, 2, ... 1), ¥ je

celkovy primér, y ; ay; vyjadiuji dil¢i priméry, y;; jsou naméfena data.

Statistika F ma pfti platnosti Hp rozdéleni F s vi = (r —=1) a v, = (r — 1)(m — 1) stupni
volnosti, to znamena, ze pokud F vyjde vyssi nez kriticka hodnota, je zamitnuta nulova
hypotéza oproti hypotéze alternativni. (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007, str.
307)

Sezoénni ocist'ovani

Pokud se prokaze pfitomnost sezonnosti, kterd vyznamnym zplsobem ovliviiuje
Casovou fadu, je potiebné udaje Casové fady ocistit od sezoénni periodicity. Po tomto
oCiSténi je potfeba dale zkontrolovat, zda v ekonomické Casové fadé neztlistala slozka

cyklickd. K sezonnimu oc€isténi si lze vybrat zobrovského mnozstvi metod

jednoduchych, ale i velmi komplikovanych.

3.7 Statisticka prace

3.7.1 Zakladni pojmy

Zakladnimi pojmy pii statistickém pozorovani jsou statisticky soubor, statistickd

jednotka a statisticky znak, proto je potieba si tyto pojmy nejprve vysvétlit.

Statistickym souborem je nazyvana mnozina vSech elementdrnich statistickych
jednotek, jejichz znaky jsou pfedmétem zkoumani. Statistické znaky vyjadiuji vlastnosti
statistickych jednotek a mohou byt rozdélovany v zéavislosti na rtiznych kritériich do
n€kolika skupin. V piipad¢, ze je mozné znaky vyjadfit v Ciselnych jednotkach, jsou
nazyvany kvantitativnimi. Pokud jsou vyjadfeny slovnég, jedna se 0 znaky kvalitativni.

(Seger & Hindls, 1995, str. 15)

Podle toho, kolik statistickych znaku je u kazdé statistické jednotky sledovano, jsou

rozliSeny statistické soubory jednorozmérné, dvourozmérné a vicerozmeérné.

Sledovany statisticky soubor, z kterého maji byt usuzovany zavéry, se nazyva
souborem zakladnim, jehoz rozsah miiZe byt kone¢ny ¢i nekone¢ny. V mnoha ptipadech

byva velice rozsahlym, takZe v ramci nejen Casové Uspory byva provadéno Setfeni
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vybérové, které vybira jen nékteré jednotky, ¢imz je ziskan vybérovy soubor. (Hindls,

Hronova, Seger, & Fischer, 2007, str. 15)

3.7.2 Etapy statistické prace

Statisticka prace sestava z nékolika etap. Prvni etapou je statistické zjiStovani
(Setfeni), druhou statistické zpracovani zjisténych udaji (dat) a posledni je statistické
vyhodnocovani (analyzy). Kli¢ovou etapou je posledni zminéna — analyticka faze, kdy
dochazi k rozboru statistickych udaji za pomoci vhodnych metod.

Béhem statistického Setfeni jsou ziskavany statistické udaje, jez jsou Ciselnymi ¢i
slovnimi obménami sledovanych statistickych znakii. Existuji dva druhy zkoumanych
udaji — udaje mohou byt zjistovany bud za urcity Casovy usek, nebo k urcitému
okamziku. Tyto tudaje lze ziskat nékolika moZnymi zplsoby, kdy nejb&znéjSimi

metodami jsou piimé pozorovani nebo dotaz. (Seger & Hindls, 1995, str. 17)

Metodou pifimého dotazovani jsou ziskavany hodnoty znaki s¢itdnim, méfenim ¢i
vazenim. Metoda dotazovaci je obvykle rozliSovdna na expedi¢ni, korespondencni
a Vv soucasnosti stale oblibenéjsi telefonickou. Pri¢emz pii expedicni metod¢ vystupuji
sCitaci komisati Ci tazatelé a pti korespondencni metod¢ jsou kyzené udaje sdélovany
samotnymi zpravodajskymi jednotkami na pifedem stanovenych formuléfich. Také je
mozné udaje stanovit pouhym odhadem, coz je velmi subjektivni vyjadieni
kvantitativné vyjadfitelnych a métitelnych skutecnosti. (Hindls, Hronova, Seger, &

Fischer, 2007)

Dalsi vyuzivanou metodou ke statistickym Setienim je vykaznictvi, které je vSak

v dnesni dob€ vypocetni techniky nahrazovano modernimi statistickymi softwary.

V samotném zdvéru statistického Setfeni je nahromadéno velké mnozZstvi udaja, jez
je potieba utiidit a shrnout. Avsak pracnou a nékdy i zdlouhavou ruéni praci s témito
ziskanymi daji nelze ani v dnes$ni dobé zcela potlacit, hlavné pokud nejsou soubory

ptili§ velkého rozsahu. V takovych situacich nejsou totiz potiebné slozité numerické
vypocty.

Jak jiz bylo zminéno vySe, nahromadéné mnozZstvi ¢iselnych tdaji je natolik obsahlé,
Ze se stava nepiehlednym a téZko analyzovatelnym. Proto pfichdzi na pomoc ttidéni,

které ptredstavuje sefazeni jednotek souboru do skupin na zdkladé charakteristickych
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vlastnosti zkoumanych jevl. Ttidénim jsou rozdéleny udaje do piehlednych forem
a zaroven dochazi ke zhusténi téchto udaji. V ptipadé, ze dochézi ke tfidéni jen na
zakladé obmén jednoho ze statistickych znakli (jedné vlastnosti), je toto tfidéni
nazyvano jednostupiiovym. Pokud vSak vstupuje do tfidéni vice znakli najednou, jedna

se 0 vicestupniové tiidéni. (Soucek, 2006)

3.7.3 Rozdéleni ¢etnosti

V situaci, kdy se jedna 0 jednostupiiové ttidéni, je sledovan na danych statistickych
jednotkach jen jeden kvantitativni statisticky znak. T¥idéni je zde uskutecnovano tak, ze
jsou udaje 0 sledovaném kvantitativnim znaku uspofadany do rostouci posloupnosti a ke
kazdé obméné znaku jsou piitfazeny pocty prislusnych statistickych jednotek, které jsou
nazyvany Cetnostmi. VSechny tyto informace jsou zapisovany do tzv. tabulky rozdeéleni

cetnosti. (Seger & Hindls, 1995, str. 19)

Jednotlivé obmény nespojitého kvantitativniho znaku jsou v tabulce rozdéleni
¢etnosti oznacovany jako x;, i = 1,2, ...k a jim odpovidajici Cetnostin;, i = 1,2, ... k.

V piipadé¢ potieby porovnani rliznych rozdéleni Cetnosti mezi sebou, jez se lisi svym
rozsahem, je jednodus$i pfevést absolutni Cetnosti na relativni aaz poté vysledky

interpretovat. Vztah mezi relativni p; a absolutni cetnosti:

n;
pi=<r—— (6)
i=1 T

kde n; vyjadiuje jednotlivé absolutni ¢etnosti. (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007,
str. 18)
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Tabulka 2 Schéma rozdégleni detnosti

Varianta Cetnost Kumulativni ¢etnosti
znaku Xi absolutni n; relativni p; absolutni relativni
Ny p]_
X1 Ny p1
N1+ N2 P1+P2
X2 Ny P2
k k
=1 i=1
k k
Celkem Zni =n Z pi=1 X X
i=1 i=1

Zdroj: Hindls, Hronova, Seger & Fischer, str. 19

V tabulce jsou v poslednich dvou sloupcich uvedené absolutni a relativni ¢etnosti
kumulované. Tyto kumulované cetnosti vyjadiuji celkové cCetnosti statistickych
jednotek, které maji hodnoty znaku mensi nebo rovné hodnoté znaku ¢i horni hranici

intervalu.

Muze vsak nastat situace, kdy jsou k dispozici tidaje 0 statistickém znaku, ktery je
spojity, ¢i diskrétni, ale vhledem k vécnému hledisku miize nabyvat obrovského poctu
nejrazngjSich variant. V takovych ptipadech jsou tyto tabulky nevhodnym feSenim, a to
hlavné z divodu nizké vypovidaci schopnosti. Proto jsou sestavovana intervalova
rozdeéleni cetnosti. Tyto rozdéleni funguji tak, ze variacni rozpéti souboru je rozdéleno
na urcity pocet intervall @ ndsledné jsou zjistény pocty hodnot, jez patii do jednotlivych

intervall. Vhodny pocet intervalil je ur€en napt. na zakladé tzv. Sturgesova pravidla:
k=14 3,3logn, (7)

kde k vyjadiuje vhodny pocet stejné velkych intervalii, n rozsah statistického souboru.
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Praktické vyuziti rozdéleni ¢etnosti v této praci

Na zéklad¢ grafii 1ze napiiklad urcit, zda ceny komodit klesaji, ¢i rostou. Ale nékdy
je nutné provést podrobnéjsi analyzu téchto cenovych zmén a kK tomu se vyuzivaji vyse

zminéné tabulky Cetnosti s tfidnimi intervaly.

Tabulka cetnosti je rozdélena do intervalii, jejichz pocet je ziskdn napt. jiz také

zminénym Sturgesovym pravidlem. Délka téchto intervalt (d) se vypocte podle vzorce:
d= K 8
- k’ ( )

kde R vyjadiuje varia¢ni rozpéti (vzorec €. 9) a k pocet tfidnich intervala (vzorec €. 7).

Nasledné jsou zjistény pocty hodnot x, které patii do jednotlivych intervali, ¢imz se
urci absolutni Cetnosti (n;j). Ty vyjadiuji, kolikrat se hodnota x objevuje v celém
statistickém souboru. Relativni Cetnosti (pi) vyjadiuji, v jak velké ¢asti souboru je

hodnota znaku X rovna X;.

3.7.4 Miry variability

Ackoliv je rozdéleni Cetnosti uzite¢né, srovnavani vice souborit za pomoci tabulek
rozdéleni Cetnosti je velice narocné. Proto jsou informace zahrnuté ve zjisténych udajich
o statistickych znacich casto soustfed'ovany ve formé riaznych charakteristik, jez

dostate¢n¢ charakterizuji zékladni rysy zkoumaného souboru.

Béhem popisu statistického souboru je pfednostné zjiStovana uroven (poloha)
rozdéleni Cetnosti a variabilita rozdéleni, méné Casto zkoumanymi vlastnostmi jsou

Sikmost a Spicatost rozdéleni.

Uroveii je vyjadfovana pomoci riznych stfednich hodnot, které jsou nazyvany
praméry, napt. prumér aritmeticky, harmonicky, geometricky, kvadraticky ¢i se mize
jednat o doplitkovy median nebo modus.

Vyse zminéné sttedni hodnoty obsahuji informaci jen 0 jedné vlastnosti rozdéleni
Cetnosti, 0 trovni. Casto viak nastavaji situace, kdy rozdéleni etnosti maji shodné
urovné, avSak od sebe se vyrazng lii. V tomto piipadé ma obrovské vyuziti méreni

variability.
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Mér variability existuje velké mnozstvi, kdy nejdilezitéjsimi jsou miry absolutni
variability a miry relativni variability, jez jako obrovskou vyhodu maji to, ze jsou to
bezrozmérna Cisla. Tato bezrozmérnost umoziluje porovnavani variability statistickych

znak liSicich se mérovou jednotkou. (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007, str. 35)

Miry absolutni variability

Miry absolutni variability vyjadiuji variabilitu ve stejnych mérnych jednotkach jako
je sledovany znak, charakterizuji nestalost statistického souboru v absolutni velikosti.

Nejjednodussi mirou absolutni variability je variaéni rozpéti (R). Jeho vyhodou je
nenaroc¢nost a rychlost vypoctu, zaroven také jednoducha interpretace Nevyhodou je

ovlivnéni vysledku jedinou extrémni hodnotou znaku a nemoZnost vyjadieni variability

uvnitt varia¢niho rozpéti. (Hendl, 2004, str. 96)
Varia¢ni rozpéti je definovano jako rozdil nejvetsi a nejmensi hodnoty znaku:
R = Xmax — Xmin- (9)

Dalii je rozptyl (s¢°), jehoz mira variability je zavisla na variabilité viech hodnot
statistického souboru a méfi variabilitu hodnot kolem aritmetického priméru a zaroven

I variabilitu ve smyslu vzajemnych odchylek jednotlivych hodnot znaku.
Rozptyl je definovan jako primér ¢tverct odchylek jednotlivych hodnot znaku od

jejich aritmetického praméru:

n L2
s2 =—Zi=1(’z ) . (10)

Rozptyl je také nékdy vyjadfovan kladné — odmocninou, kterd se nazyva

smérodatna odchylka (sy):

Dicq(x; — x)?
Ee— (1)

Vyhodou smérodatné odchylky je jeji vyjadieni ve stejnych jednotkach jako

zkoumany statisticky znak ataké to, Ze ji lze interpretovat. (Synek, Kopkang, &
Kubalkova, 2009, str. 40)
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Miry relativni variability

Miry relativni variability jsou pouzivany, pokud se soubory lisi svoji trovni a
variabilitu méfi v poméru k tirovni sledovaného znaku v souboru. Vliv polohy nebo vliv
mérové jednotky vylucuji tim, ze charakteristiky absolutni variability davaji do poméru

K priméru nebo k medianu.

Nejpouzivangj§i mirou relativni variability je varia¢ni koeficient (Vy), jenz je
definovan jako pomér smérodatné odchylky a aritmetického priiméru. Jeho hodnota je
bezrozmérné ¢islo, kdy pfi vynasobeni stem udava variabilitu v procentech. Dle

nasledujiciho vypoctu se ziska hodnota, ktera lezi v definiénim oboru intervalu (—oo;

+o0): V, = S; (12)  (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007, stranky 42—43)

3.7.5 Regresni analyza

Ve statistickych souborech existuji zavislosti, které je nutné rozlisit na jednostranné
a vzajemné. Regresni analyza se zabyva témi jednostrannymi, kdezto vzajemnymi
zévislostmi analyza korela¢ni. Korela¢ni analyza upfednostiiuje intenzitu vzajemného
vztahu pfed zkouménim veli¢in ve sméru piiina (vysvétlujici proménna) — nasledek
(vysvétlovand proménna). V praxi se ob¢ analyzy Casto prolinaji. (Hendl, 2004, stranky
266-267)

Zminéné analyzy maji zatkol matematicky popsat systematické okolnosti
doprovazejici statistické zavislosti. NejCastéjsim tikkolem je zkonstruovat matematickou
funkci, jez bude co nejpfesnéji zobrazovat pribéh zmén podminénych priméra zavisle
proménné. Tato hypotetickd funkce je oznaCovana funkci regresni. Regresni analyza si
Klade zacil co nejpfesnéji se piiblizit empirickou (vypocitanou) funkei k funkci
hypotetické. Co se tyce hlavnich kol pfi zkoumani statistickych zavislosti, jedna se
0 pribé¢h zavislosti a jeji intenzity.

Zakladem uspé$n¢ho rozhodnuti o0 vhodném typu regresni funkce je existujici
ekonomicka teorie. Nelze-li vSak urcit vhodny typ podle vécné ekonomickych kritérii,
dochazi k rozboru empirického pribéhu zavislosti, kde je hlavni metodou metoda

graficka. (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007)
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Primkova regrese
Nejjednodussim typem regresni funkce je ptimkova regrese:

n=pBo+ pix, (13)

kde 7 vyjadiuje teoretickou regresni funkci, Sy @ f1 jsou neznamé parametry funkce a x

je nezavisle proménna.

Pied dals$im tkonem je potieba stanovit odhady parametru Po a1, kde existuje
n¢kolik metod, jak tento odhad ziskat. Je mozné vyuzit napf. metodu nejmensSich
Ctverc — U této metody je pozadovano, aby soucet Ctvercd chyb & (reziduum) byl
minimalni. Je zddouci, aby soucet ¢tvercti odchylek empirickych hodnot y; zavisle

proménné od hodnot teoretickych #; byl minimalni, tj.

Q= i el = i()’i —7n)? ..min. (14)

Po dosazeni rovnice regresni piimky do této podminky, bude soucet ctverct Q

vyjadien nésledovné:
n n
Q= z & = Z(Yi — Bo — B1x;)? ... min. (15)
i=1 i=1

Za pomoci Cramerova pravidla jsou odhady parametrt o a 1 takovéto:

" Xy Exl =X Xyix
7 nXx?- Cx)?

,» (16)

" Xy — XX LY
PonEx - @x)?

(17)

kde bg  bs jsou odhady parametra Bo a Pi.

Linearni regresni funkce je sice nejzakladnéjSim typem, ale pfi modelaci vztahil
ekonomickych jevi je nékdy potieba vyuzit inelinearni zavislost, ¢ehoz mize byt
dosaZzeno napf. regresi parabolickou, polynomickou regresi p-tého stupné,
hyperbolickou regresi, logaritmickou ¢i exponencialni. (Seger & Hindls, 1995, stranky
184-186)
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Kvalita regresni funkce a intenzita zavislosti

Ukolem regresni analyzy je posoudit kvalitu regresni funkce a zjistit intenzitu
(tésnost, silu) zavislosti. Analyzovany vztah je tim silnéj$i a regresni funkce tim lepsi,
¢im vice jsou empirické hodnoty vysvétlované proménné koncentrované kolem

odhadnuté regresni funkce. (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007)

Index korelace

Index korelace vychazi zindexu determinace, ktery pomérem pomeéiuje silu
zavislosti. Pokud dochazi k funkéni zavislosti, index nabyva hodnot z intervalu <-1; 1>,
hodnotu 0 lze ocekavat v okamziku nezavislosti. Zapornd hodnota zna¢i nepiimou
akladna hodnota pifmou zavislost. Cim blize bude hodnota jedné, zavislost bude
siln€j$i a regresni funkci Ize povazovat za dobie zkonstruovanou, naopak ¢im blize nule

bude index vychdzet, tim méné je regresni funkce vystizna a zavislost je slabsi.

Index korelace Iy, je odmocninou indexu determinace:

2
Sy
Iyx= = (18)

Sy

kde s2 vyjadtuje rozptyl vyrovnanych hodnot (teoreticky rozptyl) Yi:

2 _ 1 52
st=—> (=2 (19)
sg je rozptyl empirickych hodnot y:

sp = %Z(yi -2 (20) (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007)
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4 Cenovy vyvoj komodit

Statistickd ~ vyhodnoceni  jsou provedena na zékladé pirevzatych dat
z www.indexmundi.com. Jedna se 0 piehledné¢ srovnana historicka data (2008—2013),
ktera primarné¢ pochazeji z webu databank.worldbank.org. Z uvedenych mési¢nich dat
byly pomoci prostého aritmetického priméru vypocteny priméry za jednotliva ctvrtleti

poslednich Sesti let. Jedna se 0 ceny nasledujicich komodit:

- kovy: zlato, stfibro, méd’;
- zemédélske plodiny: kukutice, pSenice, sdja;

- energetické komodity: benzin, ropa, zemni plyn.

4.1 Kovy

Tyto komodity je nutné rozd¢€lit na dvé ¢asti — cenovy vyvoj drahych kova a kovu
zakladnich. Drahé kovy se totiz obchoduji v dolarech a vahovém mnozstvi, které je
vyjadieno trojskou unci, napf. zlato astiibro v dolarech za trojskou unci. Naopak
zakladni kovy jako je napf. méd’, se obchoduji v dolarech za tunu. Pro lepsi pfedstavu

cenového srovnani téchto tfech komodit, jsou data vynesena do jednoho grafu.

Graf 1 Cenovy vyvoj kovi
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat pievzatych z www.indexmundi.com
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4.1.1 Zlato

Jak jiz bylo zminéno, zlato je drahym kovem, jehoz vdhovou jednotkou je 1 trojska
unce. V Evropské unii byva cena zlata ptepocitavana na cenu Vv eurech za 1 gram. Jedna

trojské unce, znacena oz, odpovida zhruba 31,1035 gramim.

Na nasledujicim grafu je zachycen cenovy vyvoj zlata v obdobi 2008—2013.

Graf 2 Cenovy vyvoj zlata
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Z grafu je patrné, ze od posledniho Ctvrtleti roku 2008 do Ctvrtleti tfetiho v r. 2011
byl cenovy trend rostouci, poté doslo ke stagnaci s jednim vykyvem smérem dold,

avsak v roce 2013 cena zlata uz jen klesala.

Index determinace R? vychazi 0,6599, coz znamena, ze nezavisle proménna
vysvétluje variabilitu zavisle proménné z 65,99 % a korelacni index R vyjadiuje celkem

dosti silnou zavislost (81,23 %).

Dtivodem pro rlst ceny zlata byla svétova finan¢ni krize, ktera se zhruba v zati 2008
rozsitila z USA do celého svéta. V té dob¢ rostla poptavka po zlaté nejen u soukromych
investort. Ti si jim chtéli kompenzovat dopady propadii cen akcii na jejich portfolia.

Zlato je totiz povazovano za bezpe€nou investici, ktera odolava jak finan¢nim, tak
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politickym krizim a S nimi spojenym rizikim a pfedevsim inflaci. Zlato se poptava tim
vice, ¢im hloubéji klesa akciovy trh. V okamziku, kdy dochazi ke zlepSeni situace na

finan¢nim trhu, zac¢ina poptavka po zlaté klesat, a tudiz se snizuje i jeho cena.

Vyjadienim procentnich zmén lze graf popsat nasledovné: na konci roku 2008 byla
cena 0 14,27 % niz8i nez na zacatku téhoz roku. Na konci tietiho kvartalu roku 2011
byla relativni zména vzhledem k zacatku roku 2008 83,44 %. AvSak poté v poloviné
roku 2012 doslo vzhledem ke 3Q 2011 kpoklesu 05 %. KdyZz nasledné¢ cena
Vv poslednim ctvrtleti roku 2012 dosahla na 1717,66 USD/oz, byla na svém maximu
tohoto sledovaného obdobi. Na konci sledovaného obdobi byla cena 1 272,3 USD/oz,
coz Cinilo propad 0 25,93 % vzhledem k uvedenému maximu. Absolutni zména tohoto

sledovaného obdobi 2008-2013 je + 37,29 %.

Intervalové tiridéni cen zlata

Nasledujici tabulka intervalového tfidéni zlata je ve zkracené upravé provedena

podle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

K intervalovému ttidéni byly vyuzity prvni diference ctvrtletnich cen zlata ziskané

za obdobi 2008-2013, takze velikost souboru je 23 cenovych poklest ¢i nartstt.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervalt — k = 1+ 3,310og(23) = 5 a nasledné

byly vypocteny absolutni a relativni Cetnosti.

Tabulka 3 Cetnosti cenovych zmén zlata

Cetnosti
Intervaly
Absolutni Relativni (%)

<-215,76; -133,98> 1 4,35 %
(-133,98; -52,21> 5 21,74 %
(-52,21; 29,57> 7 30,43 %
(29,57; 111,34> 5 21,74 %
(111,34; 193,12> 5 21,74 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat prevzatych z www.indexmundi.com
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1%

Z vyse uvedené tabulky vyplyvéa, ze nejvétsi Cetnost 30,43 % byla naméfena
vintervalu (-52,21; 29,57>, coz znamend, Ze cena zlata se nejcastéji mezi dvéma po
sob¢ jdoucimi Ctvrtletimi ménila 0 —52,21 az 59,57 USD/oz. Tato nejvétsi Cetnost neni
ale nijak zavratn¢ vys$i nez cCetnosti, které ji nasleduji. Dal§i absolutni cetnosti
$ 21,74 % se ve sledovaném obdobi objevily tiikrat. A to v nasledujicich intervalech:
(-133,98; -52,21>, (29,57; 111,34> a (111,34; 193,12>, v téchto intervalech se celkem
objevilo 15 cenovych zmén, pficemz tyto zmény zaujimaji celkové témet 96 % vsech
cenovych zmén zlata za sledované obdobi. Dale lze s jistotou fici, ze cena zlata

za sledované obdobi urcit¢ alespon Sestkrat klesala.

V nasledujicim sloupcovém grafu jsou intervalova tfidéni vyjadiena tak, aby bylo

nazorn¢ vidét, v jakém intervalu se jednotlivé ¢etnosti nachazeji.

Graf 3 Histogram ¢etnosti cenovych zmén zlata
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Zména ceny zlata

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Na grafu je vidét, Ze Ctyfi z péti Cetnosti zmén ceny zlata je pomérné vyrovnanych.

Tti intervaly obsahuji pét zmén, pfiCemz absolutni hodnota je dosaZena na sedmi
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cenovych zménach. Prvni sloupec znaci, ze k pomérné¢ vétSimu propadu ceny doslo

za sledované obdobi pouze jednou.

4.1.2 Stiibro

Druhou zkoumanou komoditou ve skupiné kovu je stiibro, tedy také drahy kov.
Stiibro je taktéz na svétovych trzich obchodovano v dolarech za trojskou unci, avsak
ceny jsou n€kolikrat nizs§i nez u zlata. Jednim z divodu, pro¢ tomu tak je, Ze je zaroven

investi¢nim kovem i primyslovou komoditou.

Graf ¢. 4 znazoriuje jeho cenovy vyvoj v obdobi 2008-2013.

Graf 4 Cenovy vyvoj stiibra
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Ktivka cenového vyvoje stiibra je trendové blizka cenovému vyvoji zlata, ale zde
dochéazelo k vétsim cenovym vykyvim. Tento fakt je dolozen ikoeficientem
determinace R?, ktery je niz$i nez u zlata a &ini 39,59 %, zavislost je tedy také nizsi a to

na urovni 62,96 %.
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Duivody téchto poklest a nartstli jsou obdobné jako u zlata, navic je cena ovlivnéna
I vyvojem na prumyslovém trhu. To znamenalo pokles ceny stfibra v obdobi finan¢ni,
resp. hospodaiské krize kviali niz§imu vyuziti ve vyrobé, ale to bylo vyvazovano

poptavkou po sttibru investory, ktefi se jim chranili proti riziku ztraty jejich portfolii.

Procentni zmény ve vyvoji cen stiibra jsou nasledujici: v 1Q 2008 se cena
pohybovala na trovni 17,65 UDS/oz, avSak na konci roku 2008 doséhla svého
absolutniho minima v tomto sledovaném obdobi a to ceny 10,20 USD/oz, tzn. pokles
0 42,18 %. Nejprve nasledoval pozvolngjsi rast ceny do 3Q 2010, poté do poloviny roku
2011 prudsi. Dalsi ¢tvrtrok cena jeSté mirné rostla a nasledné dosahla svého absolutniho
maxima obdobi na hodnoté 38,86 USD/oz, coz znamenalo narast 0 120,15 % od

pocatku roku 2008.

Intervalové tridéni cen stfibra
Nasledujici tabulka intervalového tfidéni stfibra je ve zkracené upravé provedena

podle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

Ke zpracovani byly vyuzity prvni diference Ctvrtletnich cen stiibra ziskané za obdobi

2008-2013, tudiz velikost souboru je 23 cenovych poklest ¢i nartstt.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervali — k = 1 + 3,31og(23) = 5.

Tabulka 4 Cetnosti cenovych zmén stiibra

Cetnosti
Intervaly
Absolutni Relativni (%)
<-6,89; 4,02> 3 13,04 %
(-4,02; -1,15> 0 0%
(-1,15; 1,72> 14 60.87 %
(1,72; 4,59> 3 13,04 %
(4,59; 7,46> 3 13,04 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pievzatych z www.indexmundi.com
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Uvedena tabulka udava uceleny ptehled Cetnosti zmén ceny stiibra, které nastaly
Vv obdobi 2008-2013. Jasné nejpocetnéjsi je prostiedni interval (—1,15; 1,72>, v némz
¢trnéactkrat doslo ke zméné ceny v rozmezi —1,15 USD/oz az +1,72 USD/oz, cozZ je vice

nez 60 % vsech cenovych zmén.

r

Dalsi tii intervaly maji kazdy po 3 zménach, z nichz se jedna 0 jeden interval znacici

poklesy a dva intervaly ristové.

Graf 5 Histogram ¢etnosti cenovych zmén stiibra
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Z grafu jasné vyplyva, ze zmény ceny se nejhojnéji objevovaly v ramci intervalu
-1,15 USD/oz az +1,72 USD/oz, ato dokonce ¢étrnactkrat za obdobi. Dalsi zmény se
rovnomérné po tfech rozptylily mezi dalsi tfi intervaly, z nichz dva intervaly byly

rastové.
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4.1.3 Méd’

Tteti komoditou skupiny kovl je méd’. Méd’ zde zastupuje zakladni kovy, které jsou

vyuzivany pfedevsim v primyslu. Cena tohoto kovu byva na trzich udavana v dolarech

za jednu tunu.

Graf 6 Cenovy vyvoj médi
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Pfestoze ma kiivka viceméné rostouci linearni trend, je funkéni zavislost ur¢ena na
zéklad¢ dat velmi nizka, a to udava ne pftilis dobrou kvalitu regresniho modelu. Proto
jen 12,68 % rozptylu je vysvétleno modelem.

Co se tyce procentnich zmén v cenovém vyvoji médi, z grafu je ziejmé, Ze v prvni
polovin¢ roku 2008 cena médi rostla — z hodnoty 7 818,20 USD/t se dostala na
8 454,10 USD/t. Poté vSak nasledoval hluboky propad, kdy bylo Vv prvnim ctvrtleti
roku 2009 dosaZeno minima na hodnoté 3 453,22 USD/t, coz ¢inilo pokles 0 55,83 %.
Nasledoval rust av 1Q 2011 méd” dosahla maxima na hodnoté 9 639,17 USD/t. To byl
oproti pfedchozimu minimu nariist 0 179,14 % ceny, vSak oproti cené¢ na pocatku

sledovaného obdobi €inil narist jen 23,29 %. Od tohoto maxima cena uz pouze klesala
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(s vyjimkou mirné¢ho nartistu v poslednim sledovaném kvartalu) a dostala se pod cenu
na zacatku roku 2008 na hodnotu 7 162,86 USD/, jednalo se tedy o pokles o 8,38 %.

Intervalové tridéni cen médi

Nasledujici tabulka intervalového tfidéni cen médi je ve zkracené Upravé provedena

dle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

Ke zpracovani byly vyuZity prvni diference Ctvrtletnich cen médi ziskané za obdobi

2008-2013, takze velikost souboru je 23 cenovych poklest ¢i narusti.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervali — k = 1 + 3,31og(23) = 5.

Tabulka 5 Cetnosti cenovych zmén médi

Cetnosti
Intervaly
Absolutni Relativni (%)
<-3,76; —2,74> 1 4,17 %
(-2,74; -1,71> 0 0%
(-1,71;-0,68> 3 12,5 %
(-0,68; 0,35> 11 45,83 %
(0,35; 1,37> 8 33,33 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Z tabulky lze vycist, Ze stejné jako u dvou ptfedchozich kovii se cena nejcastéji
ménila v intervalu obsahujicim nulu. Tedy pfesnéji feceno doslo jedenactkrat ke zméné,
jez byla v rozsahu od —0,68 USD/t az do +0,35 USD/t. Proto je mozné fici, ze v témef
46 % ptipadl se cena médi nijak zdvratné nesniZila, ani nezvysila. A v dalSich 33 %

mirné rostla.
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Graf 7 Histogram cetnosti cenovych zmén médi
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Histogram cetnosti zmén ceny médi graficky zobrazuje a potvrzuje tabulku cetnosti

nad nim.
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4.2 Zemédélské plodiny

Cenovy vyvoj komodit ve skupiné zeméd€lskych plodin je v této praci méfen na
zaklad¢ primérnych ctvrtletnich cen kukuftice, pSenice a s6ji, a to od pocatku roku 2008
do konce roku 2013. Souhrn vyvojui cen téchto tfi zemédélskych plodin je zndzornén

v grafu €. 8.

Ceny, s nimiz je pracovano, jsou uvedeny v dolarech za 1 tunu mnozstvi plodiny.

Graf 8 Vyvoj cen zeméd¢€lskych plodin
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Z grafu je jasné, Ze ceny pSenice, sOji a kukufice maji srovnatelny prubéh, priCemz
cena soji je priblizné dvakrat vyssi.

Dale v textu jsou cenové vyvoje téchto tii zemédélskych plodin popsany jednotlive.

4.2.1 Kukurice

Na prvni pohled lze na zakladé grafu €. 8 fici, Ze kukufice je z vybranych zastupcii
komodit nejlevnéjsi. A to predevsim kvili tomu, ze kukufice je dominantni plodinou

mezi péstovanymi krmnymi obilovinami, neni rychle kazici se, a proto ji Ize skladovat
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po delsi dobu a i ji transportovat na vétsi vzdalenosti. Ale kritické je pro jeji péstovani
nepiiznivé pocasi, at’ uz sucho, ¢i extrémni deste, ostatné jako pro vsechny plodiny.
Poptavku po kukufici uskuteiiuje predevSim potravinafsky primysl, vyrobci

krmnych smési a také vyrobci ethanolu, ktery je zatim velmi diskutovanym biopalivem.
Index determinace R? pro cenovy vyvoj kukufice vysel 31,13 % a zavislost 55,79 %.

Cena kukufice od 2Q 2008 do 3Q 2009 klesala, az dosahla svého minima
sledovaného obdobi — hodnoty 151,45 USD/t. Poté cena mirn€ vzrostla a nasledné opét
klesla. Tomu nasledoval prudky nartst ceny ze 158,10 USD/t na 312,54 USD/, ktery
znamenal zménu 0 98 %. Po nésledném klesani a ristu ve tfetim Ctvrtleti roku 2012
dosahla cena pii vySplhani se na hodnotu 328,61 USD/t absolutniho maxima obdobi.
Poté az do konce roku 2013 cena klesala a dostala se tak na niz$i hodnotu 0 10,36 %,

neZ jakou méla na zacatku roku 2008.

Intervalové tridéni cen kukufice

Nasledujici tabulka intervalového tfidéni cen kukufice je ve zkracené tuprave

provedena podle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

Ke zpracovani byly vyuzity prvni diference ctvrtletnich cen kukufice ziskané

za obdobi 2008-2013, takze velikost souboru je 23 cenovych poklest a nartsti.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervali — k = 1 + 3,31og(23) = 5.

Tabulka 6 Cetnosti cenovych zmén kukutice

Cetnosti
Intervaly
Absolutni Relativni (%)

<-76,87; —-49,55> 2 8,70 %
(-49,55; —22,23> 3 13,04 %
(—22,23; 5,09> 9 39,13 %
(5,09; 32,41> 5 21,74 %
(32,41; 59,74> 4 17,39 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat ptevzatych z www.indexmundi.com
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Z tabulky cetnosti zmén ceny kukufice plyne, ze zde doSlo v téméf 22 % zmén
k dosti velkym poklesiim ceny, pficemz ke znatelnym narastim jen v 17,39 %. Opét
nejpocetnéj$im intervalem je ten, ktery v sobé zahrnuje O ¢ili nezménénou cenu oproti
minulému ctvrtleti — tento interval predstavuje 39,13 % vSech zmén. Avsak poklesy

prevysily nariisty a celkoveé se za obdobi cena kukufice snizila.

Graf 9 Histogram ¢etnosti cenovych zmén kukutice
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Sloupcovy graf ¢etnosti opét potvrzuje to, co bylo shrnuto v tabulce Cetnosti.

4.2.2 PSenice

Druhou zemédélskou plodinou je pSenice, obilnina, kterd méa nejvice odrid a druhii
na svété. Jeji nejvetsi Cast se spotiebovava v potravinaiském pramyslu, ¢ast k vykrmu
hospodarskych zvitat. Poptavku po ni tedy tvofi jeji spotiebitelé. Mozna rizika spojena
S péstovanim jsou opét stejnd jako U kukufice, tedy napf. nelroda zpiisobena

extrémnimi zménami pocasi.
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Tato komodita byla na svém maximu v prvnim sledovaném kvartélu, coz ¢inilo cenu
414,44 USD/t. Od této doby do 2Q 2010 cena prevazné klesala a poklesla az na
minimalni cenu tohoto obdobi 177,46 USD/t, coz byl pokles 0 56,87 %. Nasledujici
vyvoj do tretiho ¢tvrtleti roku 2013 byl srovnatelny s vyvojem ceny kukufice, kde vSak
pSenici necekal stejné prudky pokles, nybrz jen mirny 01,91 %. Cena na konci

sledovaného obdobi byla ale také nizsi nez na zacatku, o 25,19 %.

Intervalové tridéni psenice

Nasledujici tabulka intervalového tfidéni cen pSenice je ve zkrdcené uprave

provedena podle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

Ke zpracovani byly vyuzity prvni diference ctvrtletnich cen pSenice ziskané

za obdobi 2008-2013, coz ¢ini 23 cenovych poklest a narustt ve sledovaném souboru.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervali — k = 1 + 3,31og(23) = 5.

Tabulka 7 Cetnosti cenovych zmén psenice

Cetnosti
Intervaly
Absolutni Relativni (%)

<-89,57; -55,55> 2 8,70 %
(-55,55; -21,53> 5 21,74 %
(-21,53; 12,49> 11 47,83 %
(12,49; 46,51> 2 8,70 %
(46,51; 80,55> 3 13,04 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Druha komodita skupiny zemédé€lskych plodin také zaznamenala pievazujici
procento poklesti cen nad nartisty (30 % poklest prevySuje 22 % nariisti), a¢ nejvice

zmén opét leZi v intervalu nejbliZz§im nule.
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Jak je mozné vidét v grafu €. 8, cena pSenice také na konci roku 2013 byla nizsi nez

na pocatku 2008.

Graficky je tabulka vyjadfena v nasledujicim sloupcovém grafu ¢. 10.

Graf 10 Histogram ¢etnosti cenovych zmén pSenice
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

4.2.3 Séja

Tteti zemédélskou plodinou je sdja, kterd mé na rozdil od ostatnich dvou komodit
ceny na nejvySSich hodnotich. V pifipad€é soji se jedna 0 druhou nejvyznamnéjsi
olejninu na svété a jeji obliba stale stoupa. Nejen diky vysokému obsahu kvalitnich
bilkovin, ale i lehké stravitelnosti, ktera zefektiviiuje zivocisnou produkei. Spotieba soji

stoupa ale i v souvislosti se zménou lidské Zivotospravy a jidelnicku.
Index determinace pro soju vysel 31,72 % a korela¢ni index ma hodnotu 56,32 %.

Cena s0ji zacind v prvnim Ctvrtleti na dvojnasobku ceny za kukufici, tedy na
488,54 USD/t. Poté se po mirném narGstu propadla na minimum Vv hodnoté
328,91 USD/t, nasledoval strmé&j$i narist béhem prvni poloviny roku 2009 na cenu
413,97 USD/t. Nasledné¢ cena opét mirné klesala a ve tretim kvartdlu roku 2010

dosahovala hodnoty srovnatelné jako na pocatku roku 2008. Na této hodnoté po dobu
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dvou ¢tvrtleti stagnovala, poté se propadla 0 13,34 % a nasledné se po tiech Ctvrtletich
narlstu dostala na své maximum v hodnoté 615,85 USD/t (3Q 2012). Cena poté, co
dosédhla maxima, klesala az do konce ¢tvrtého kvadrantu roku 2013 a dostala se na cenu

0 1,87 % nizsi, nez jaka byla na pocatku roku 2008.

Intervalové tridéni soéji
Nasledujici tabulka intervalového ttidéni cen s6ji je ve zkracené upravé provedena

podle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

Ke zpracovani byly vyuzity prvni diference ctvrtletnich cen soji ziskané za obdobi

2008-2013, coz ¢ini 23 cenovych poklest a naristd ve sledovaném souboru.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervali — k = 1 + 3,31og(23) = 5.

Tabulka 8 Cetnosti cenovych zmén séji

Cetnosti
Intervaly
Absolutni Relativni (%)

<-158,78; -108,70> 1 4,35 %
(-108,70; -58,62> 2 8,70 %
(-58,62; -8,54> 7 30,43 %
(-8,54; 41,54> 8 34,78 %
(41,54; 91,62> 5 21,74 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Dokonce isb6ja zasledované obdobi zaznamenala pokles ceny, avSak diky péti
znatelnéjSim nartstim (21,7 % celkovych zmén) Cinil pokles jen neceld 2 %. Neni to
vSak jen témito nartsty v intervalu 41,54 az 91,62 USDH/t, ale i téméf 35 %, které jsou
v intervalu od —8,54 USD/t do +41,54 USD/t.

Pro lepsi piedstavu je tabulka znazornéna v histogramu ¢etnosti cenovych zmén soji

(viz graf¢. 11)
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Graf 11 Histogram ¢etnosti cenovych zmén s6ji
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com
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4.3 Energie

Cenovy vyvoj energetickych komodit je v této praci mefen na zakladé primérnych
Ctvrtletnich cen benzinu, ropy a zemniho plynu od pocatku roku 2008 do konce roku
2013. Pricemz hlavni komoditou energetického sektoru je ropa, jejiz vyvoj ceny ma

dopady na ostatni energetické komodity. A nejen ty.

Hlavnim faktorem poptavky po téchto komoditach je ekonomicky rust. ZvySovani
hrubého doméaciho produktu totiz zvysSuje spotfebu energii. Proto tento trh reaguje na
zpomaleni €1 zrychleni ekonomického ristu. Pokud jde o0 sezonnost, hlavnim faktorem

je topna sezdna a do jisté miry i motoristicka sezona.

V souvislosti s nabidkou je nutné zminit vyznamné producenty ropy jako je Saudska
Arabie, Rusko, USA, Mexiko a napt. Norsko. Velka cast produkce se tézi na Blizkém
Vychodé a v Africe, kde nejsou vyjimkou casté ozbrojené konflikty, které by mohly
dodéavky ropy ohrozit. Dal§im nebezpe¢im jsou hurikdny v Mexickém zalivu, které
ohrozuji ropné véze. Nutné je zminit i pravidelné podzimni Gdrzby ropnych rafinerii.

(www.atlantik.cz, Energie)

4.3.1 Benzin

Prvnim zastupcem skupiny energetickych komodit je benzin. Tato komodita se na

trzich obchoduje v americkych dolarech za galon. Galon je ptiblizn¢ 3,785 litru.

Benzin vznikd na zaklad¢ destilace ropy v ropnych rafineriich aje jednim
Z nejdulezitéjSich produktti ropy. Pfevazna Cast se pouziva jako palivo do spalovacich

motora.
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Graf 12 Cenovy vyvoj benzinu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat ptevzatych z www.indexmundi.com

Index determinace R® zde vychézi 0,3122, coZ znamend, e nezavisle proménné
vysvétluje variabilitu zavisle proménné z 31,22 % a korelacni index R vyjadiuje

zavislost 55,87 %.

Cenovy vyvoj benzinu ma témét shodny vyvoj s ropou, protoze je jejim produktem.
Z grafu je patrné, ze béhem sledované¢ho obdobi doslo k mirnému nartistu ceny, ktery
celkové ¢inil 0,30 USD/galon. Nejvétsi propad ceny piisel ve Ctvrtém cCtvrtleti roku
2008, kdy cena benzinu za jedno c¢tvrtleti poklesla 0 1,57 USD/galon, tedy o 53,05 %.
V 1Q 2009 cena dale mirné klesala a dostala se tak na cenu 1,22 USD/galon, coz bylo
absolutni minimum obdobi 2008—-2013 a zména oproti 1Q 2008 ¢inila 49,24 %.

Po prudkém poklesu ceny nésledoval nartst, ktery trval az do 2Q 2010. V tomto
Ctvrtleti se cena vySplhala na cenu 2,18 USD za galon. Tato cena byla oproti minimu
Vv prvnim ¢tvrtleti r. 2009 o 78,42 % vyssi, avSak proti 1Q 2008 stale ztracela 9,43 %.
Nasledujici ¢tvrtleti bylo pro cenu benzinu opét ve znameni poklesu a benzin se dostal

na cenu 1,97 USD/galon.

Posledni ctvrtleti roku 2010 a prvni polovina roku 2011 znamenala téméf linearni
rlst ceny benzinu, kdy byla dosazena hodnota 3,07 USD za galon. Za dalsi palrok byla

op¢t na niz8i hodnoté. Nésledovaly vzdy ctvrtletni poklesy a nartsty, kdy nejveétsi narist
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z nich byl v 1Q 2011. Tento narast ¢inil 16,94 % a cena se dostala na absolutné nejvyssi
hodnotu 3,13 USD/galon. Nasledné jesté doslo ke dvéma nartstim kompenzujicim
ptedchozi poklesy presahujici cenu 3 dolart za galon. Poté prisel pokles 0 0,36 USD

a cena benzinu na konci sledovaného obdobi dosahovala hodnoty 2,70 USD/galon.

Intervalové tridéni benzinu

Nasledujici tabulka intervalového tfidéni cen benzinu je ve zkracené uprave

provedena podle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

Ke zpracovani byly vyuzity prvni diference cCtvrtletnich cen benzinu ziskané

za obdobi 20082013, coz ¢ini 23 cenovych poklesi a nartstl ve sledovaném souboru.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervalt — k = 1 + 3,31og(23) = 5.

Tabulka 9 Cetnosti cenovych zmén benzinu

Cetnosti
Intervaly
Absolutni Relativni (%)
<-1,57;-1,12> 1 4,35 %
(-1,12; -0,68> 0 0%
(-0,68; —0,24> 2 8,70 %
(-0,24; 0,20> 12 52,17 %
(0,20; 0,65> 8 34,78 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

V tabulce Cetnosti ma nejvétsi zastoupeni (52,17 %) cenovych zmén v intervalu od
—0,24 USD do +0,20 USD za galon benzinu. Dal$im intervalem, ktery zahrnuje nejvice
zmén, je interval (0,20; 0,65>, tedy 8 zmén Vv rdmci intervalu znamenalo rist. Dale je
zde mozné vycist, Zze jedinou vétsi zménou byla ta z intervalu <-1,57; -1,12> — ve

étvrtém Ctvrtleti roku 2008.
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Graf 13 Histogram Cetnosti cenovych zmén benzinu

14

12

10

Cetnosti

2
| N

<1,57;-1,12>  (-1,12;-0,68> (-0,68;-0,24> (-0,24;0,20> (0,20;0,65>
Zmény ceny benzinu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Sloupcovy graf je zde pro lepsi predstavu, jak se vyvijely cenové zmény benzinu na

obdobi 2008—-2013.

4.3.2 Ropa

Vv

Druhou energetickou komoditou je ropa, ktera je nejdulezitéjsim artiklem z celé této
skupiny. Produkty ropy jsou zakladnimi palivy pouzivanymi v dopravé, vyrabi se z ni
plasty, hnojiva a také je zpracovavana napt. v chemickém priamyslu.

Nabidka ropy souvisi s jeji momentalni zasobou, kterou je mozné dodat na trh.
V piipad€, ze mnozstvi t€Zzené ropy se snizuje, dochazi k vétsi poptavee, nez jakou je
zasoba ropy schopna uspokojit a jeji cena roste. Reakci na to je omezeni spotieby nejen

vV w

v dopravg, ale i ve vyrob¢ a tézatské firmy shani nova ropna naleziste.

Ropa je na burzach obchodovana v dolarech za barel (bbl). Mnozstvi 1 barelu se

rovna 158,987 litr a zaroven také 42 galonim.
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Graf 14 Cenovy vyvoj ropy
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Pro ropu vychazi index determinace R? 0,2054, coz znamena, Ze nezavisle proménna
zde vysvétluje variabilitu zavisle proménné z 20,54 % a korela¢ni index R vyjadiuje

45,32% linearni zavislost.

Jak jiz bylo zminé€no U cenového vyvoje benzinu, benzin je produktem ropy, coz
Znamena, ze jejich cenovy vyvoj je dosti podobny. S jedinym rozdilem — cena benzinu
se pohybuje na o par centti vyssich hodnotach za stejné mnozstvi.

Od pocatku sledovaného obdobi do 3Q 2011 se cena ropy vyvijela téméf shodné
s cenou benzinu. Cena ropy se za obdobi 1Q 2008 az 3Q 2011 dockala svého minima na

hodnoté 44,21 USD/bbl, coz ¢ini 0 53,70 % nizsi cenu nez na pocatku r. 2008 a ve

tfetim Ctvrtleti 2011 dosahla od zminéného minima nartstu 0 33,12 %.

Poté (vzhledem k benzinu) nedochazi k dalsimu poklesu ceny, nybrz k nepatrnému
narlstu a s vyjimkou prvniho ¢tvrtleti r. 2012, kdy cena vzrostla na 112,46 USD/bbl, se

jiz do konce roku 2013 cena zvySovala téméf konstantné.

Celkova zména za sledované obdobi Cinila nartst ceny 0 9,47 %, tedy 9,04 USD.
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Intervalové tridéni ropy

Nasledujici tabulka intervalového tfidéni cen ropy je ve zkracené upravé provedena

podle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

Ke zpracovani byly vyuzity prvni diference Ctvrtletnich cen ropy ziskané za obdobi

2008-2013, coz ¢ini 23 cenovych poklest a narista ve sledovaném souboru.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervali — k = 1 + 3,31og(23) = 5.

Tabulka 10 Cetnosti cenovych zmén ropy

Intervaly Cetnosti
Absolutni Relativni (%)
<-59,38; —42,38> 1 4,35 %
(-42,38; —25,37> 0 0%
(-25,37; -8,37> 2 8,70 %
(-8,37; 8,64> 13 56,52 %
(8,64; 25,64> 7 30,43 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Ve vySe uvedené tabulce jsou zaznamenany Cetnosti cenovych zmén, ke kterym

doslo v obdobi 2008-2013.

Tabulka Cetnosti zmén ceny ropy se az na jedinou vyjimku shoduje s tabulkou, ve
které jsou zaznamenany Cetnosti zmén ceny benzinu. Vyjimku ¢ini zména, ktera se zde

pfesunula z intervalu, ktery vyjadiuje nejvetsi cenové nartsty do toho, ktery ma v sobé

zahrnutou nulu.

Nejvice zmén (56,52 %), ke kterym v obdobi doslo, se pohybovalo okolo nuly, at’ uz
se jednalo o pokles, ¢i nartist. Sedm mezi¢tvrtletnich zmén znamenalo rist ceny
v rozmezi 8,64 USD az 25,64 USD za barel a nejvétsi pokles ropa zaznamenala pouze
jedenkrat, a to v 1Q 20009.
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Graf 15 Histogram ¢etnosti cenovych zmén ropy
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Tabulka ¢. 10 je vyjadiena sloupcovym grafem pro lepsi predstavivost cenového

vyvoje ropy.

4.3.3 Zemni plyn

Posledni komoditou ze skupiny energii je zemni plyn. Zemni plyn se velice Casto
vyskytuje spoleéné s ropou, ale na rozdil od benzinu neni zpracovavan v ropnych

rafineriich.

Zemni plyn je na komoditnich burzach obchodovan v dolarech za milion britskych
tepelnych jednotek, které se zna¢ni mmBtu (Btu = British Thermal Unit), pficemz

1 mmBtu se rovna cca 28,26 m°.

Poptavka po zemnim plynu je spojena s poc¢asim a cenou substituti. Poptavka po této
komodité klesa, kdyz se zakaznici vice Orientuji na jiné a levnéjsSi energie, napf. na
obnovitelné zdroje — slunecni energie. Naopak poptavka roste, kdyz ptijde chladnéjsi

pocasi, to potom cena zemniho plynu roste.
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Graf 16 Cenovy vyvoj zemniho plynu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Cena zemniho plynu, stejné jako dvou piedchozich energetickych komodit, ve
druhém ctvrtleti roku 2008 rostla. Tento rast je zptsoben tim, Ze benzin i zemni plyn

jsou cenové zavisly na cené ropy.

Index determinace zemniho plynu vychazi 0,4722, coz znamena, ze nezavisle
proménna zde vysvétluje variabilitu zavisle proménné ze 47,22 % a korela¢ni index R

vyjadiuje dostate¢né silnou 68,72% linearni zavislost.

Priimérnd cena zemniho plynu se v prvnim ctvrtleti roku 2008 pohybovala na
8,64 USD za milion britskych termalnich jednotek. Poté béhem jednoho Ctvrtleti doSlo
k prudkému zvySeni ceny 031,62 %, ¢imZz bylo pokofeno absolutni maximum
(11,38 USD/mmBtu), kterého cena zemniho plynu dosahla. AvSak hned poté nasledoval
prudky pokles ave 3Q 2009 cena byla jen na 3,17 USD/mmBtu, coz byl pokles
072,11%. Po tomto poklesu vzrostla cena vprvnim ¢Ctvrtleti r. 2010 na
5,15 USD/mmBtu ado 3Q 2011 se vyvijela viceméné konstantné. Pfed koncem roku
2011 cena zacala klesat adostala se na minimalni hodnotu 2,45 USD/mmBtu.

Nasledoval pozvolny nartst a v poloviné roku 2012 byla cena na 4,13 USD/mmBtu.

Cena zemniho plynu se na konci sledovaného obdobi pohybovala na hodnoté

3,83 USD/mmBtu, coz byla cena 0 55,73 % nizsi neZ na pocatku r. 2008.
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Intervalové tridéni zemniho plynu

Nasledujici tabulka intervalového tfidéni cen zemniho plynu je ve zkracené upraveé

provedena podle podkapitoly 3.7.3 Ttidéni Cetnosti.

Ke zpracovani byly vyuzity prvni diference ¢tvrtletnich cen zemniho plynu ziskané

za obdobi 2008-2013, coz ¢ini 23 cenovych poklesii a nartstl ve sledovaném souboru.

Podle vzorce ¢. 7 byl uréen pocet intervali — k = 1 + 3,31og(23) = 5.

Tabulka 11 Cetnosti cenovych zmén zemniho plynu

Intervaly Cetnost
Absolutni Relativni (%)

<-2,83; -1,72> 3 13,04 %
(-1,72; -0,60> 4 17,39 %
(-0,60; 0,51> 9 39,13 %
(0,51; 1,62> 6 26,09 %
(1,62; 2,73> 1 4,35 %
Celkem 23 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Tabulka Cetnosti zmén ceny zemniho plynu ukazuje, Ze zde doslo jen k jednomu
vétsimu narustu ceny, coz byl opét narust ihned na poc¢atku roku 2008. Pfiblizné k 30 %
zmén doslo v rozmezi od —2,83 USD do -0,60 USD a 55 % zmén bylo od —0,60 USD
do +1,62 USD/mmBtu.

Grafické vyjadreni této tabulky Cetnosti je vyjadieno sloupcovym grafem €. 17.
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Graf 17 Histogram ¢etnosti cenovych zmén zemniho plynu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com
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5 Vyhodnoceni sezénnosti

Vyhodnoceni sezonnosti patii mezi dilezité analyzy ¢asové tfady, protoze sezénnost

miize pomoci pi'i odhadu budoucich vynost z investice.

Podle vzorce ¢. 4 byly vypocteny hodnoty testového kritéria (statistika F), pficemz

byla vyuzita data ¢tvrtletnich primérnych cen komodit.

Tabulka 12 Sezo6nnost

KOMODITA TESTOVA STATISTIKA F
Zlato 0,334
Stiibro 0,018
Med 0,197
Kukufice 0,270
PSenice 0,175
Soja 1,009
Benzin 0,951
Ropa 0,468
Zemni plyn 0,859

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Na zdkladé¢ hodnot testového kritéria F nebyla u zddné komodity prokazana

SezOnnost.

Test byl proveden na 5% hladiné vyznamnosti. V tomto piipadé vySly stupné
volnosti: vi= 3 a v, =15, coz v tabulce kvantili F rozdéleni znamena kritickou hodnotu

Fo,95 = 3,287

Vhledem k hodnotam F, jez jsou v tabulce uvedeny, je potvrzena hypotéza Ho, ktera

vyjadiuje nepfitomnost sezonni slozky.
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6 Vyhodnoceni vynosu

Vyhodnoceni vynosu vybranych komodit na svétovych trzich je v této praci
zpracovano na zaklad¢ predpokladu, ze dand komodita je investorem pofizena na
zacatku kazdého sledovaného roku a prodana na jeho konci, ¢i na konci nékterého
z dalSich let. Vynosy jsou pocitany na zakladé praimérnych dat (prvniho a posledniho

¢tvrtleti, kdy trva komoditni kontrakt).

Vzorec pro vypocet vynosu:

prodejni cena — kupni cena

vynos (%) = *100 %. (21)

kupni cena

6.1 Kovy

Procentni vynosy kovll jsou uvedeny v ndsledujicich tfech tabulkach. Vertikélni

sloupec udava rok nakupu, horizontalni fadek rok prodeje téchto komodit.

6.1.1 Zlato

Tabulka 13 Procentni vynos zlata

Prodej =1 550g 2009 2010 2011 2012 2013

Nakup |
2008 | “1427%| 1887%| 47,55% | 8146% | 8534% | 37,28%
2009 21,24% | 5050% | 8508% | 89,03% | 40,02%
2010 2332% | 5166%| 5490% | 14,73%
2011 2148% | 2407% | -8,10%
2012 1,67% | —24,60 %
2013 21,99 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

V tabulce €. 13 jsou vypoctené procentni vynosy zlata v obdobi 2008—-2013.

Investor, pokud by nakoupil zlato na zacatku roku 2008 a prodal ho na konci roku

2013, dosahl by vynosu ve vysi 37,28 %. Vice by na této investici vydélal, kdyby zlato

prodal o rok diive, kdy vynos ¢inil 85,34 %.
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Nejvyssiho vynosu bylo mozné dosahnout v pfipadé, Ze by investor nakoupil zlato na

zacatku roku 2009 a prodal na konci roku 2012 pfi vynosu vice nez 89 %.

Na zéklad¢ tabulky ¢. 13 je dale mozné fici, ze v obdobi 2009-2012 plati, Ze ¢im
dlouhodobéjsi je investice do zlata, tim vysSiho vynosu lze dosahnout. AvsSak
V poslednim sloupci jsou vidét znacné poklesy vynosu, kdy zlato v roce 2013 cenové

pokleslo. Rok 2013 byl tedy vhodnym rokem k nakupu zlata, protoze lze ocekavat, ze

jeho cena pajde opét nahoru.

6.1.2 Stiibro

Tabulka 14 Procentni vynos sttibra

Prodej = | 5008 2009 2010 2011 2012 2013

Nakup |
2008 [ 42189% 029%| 5000%| 8031% | 8480% | 17.63%
2009 391099 109,26 % | 151,54 % | 157,79 % | 64,09 %
2010 B6/0%) 88.00% | 92.68% | 22.64%
2011 01%|  2.60% | —34.69%
2012 0,08% 3637 %
2013 30,95 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

V tabulce ¢. 14 jsou zaznamendny procentni vynosy z investice do stfibra béhem

obdobi 2008-2013.

Investor, pokud by nakoupil stiibro na zacatku roku 2008 a prodal ho na konci roku

cvwvr

které¢ho bylo v tomto sledovaném obdobi mozné dosahnout. Vice by investor vydélal,
kdyby stiibro prodal o rok dfive, to jeho vynos €inil 84,80 %. CoZ je téméf srovnatelny

vynos jako U zlata ve stejném obdobi.

Stejné jako U zlata, vynos U stiibra vySel nejvyssi v ptipadé, kdy investor nakoupil
stiibro na zacatku roku 2009 a prodal jej na konci roku 2012, timto prodejem by tak

ziskal 157,79% vynos.
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Zcela nejhor$im rozhodnutim, které mohl investor ucinit, bylo stfibro nakoupit na

zacatku roku 2008 a na konci téhoz roku ho prodat. V takovém ptipadé by investorovi

ptineslo zaporny vynos ve vysi 42,18 %.

6.1.3 Méd’

Tabulka 15 Procentni vynos médi

Prodej = | 5008 2009 2010 2011 2012 2013

Nakup |
2008 [24909996] _14.88% | 1043% | —8.92%| 122%| —8.38%
2009 92,729 150,02 % | 117.52% | 129.16 % | 107,43 %
2010 1935% | 3.83%| 939% | -0,98%
2011 T2207%) _17.91% | —25.60 %
2012 294% _13.96 %
2013 9,59 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

V tabulce €. 15 jsou vyjadieny procentni vynosy médi béhem obdobi 2008-2013.

Z tabulky je na prvni pohled patrné, ze co se tyka ndkupu médi, nejvynosnéjsSim byl
pro investory rok 2009. Nakoupil-li investor méd’ na zacatku roku 2009 a prodal ji na
konci roku 2010, dosahl tak vynosu ve vysi 150,02 %, drzel-li ji déle nez do roku 2010,

stale dosahoval vynosu, a¢ 0 néco nizsiho.

V piipadé, Ze probéhla investice do médi na zacatku roku 2008 a prodej na konci
téhoZ roku, bylo dosazeno zaporného vynosu ve vysi 49,99 %, pockal-li investor s
prodejem az na konec roku 2013, byl tento zaporny vynos mensi, ale stale zaporny

(-8,38 %).
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6.2 Zemédélské plodiny

Procentni vynosy zemédélskych plodin jsou uvedeny v nasledujicich tfech tabulkach.

Vertikalni sloupec udava rok nakupu, horizontalni fadek rok prodeje.

6.2.1 Kukurice

Tabulka 16 Procentni vynos kukufice

Prodej = 1 5508 2009 2010 2011 2012 2013

Nakup |
2008 [TE234696 23.76% | 9.73% | 22.28% | 4415%| —9.38%
2009 05006 44.66% | 6120% | 90,04% | 19.46%
2010 4852% | 6551% | 95.12% | 22.65%
2011 TH90%  12.11% | 2952 %
2012 4289 28,16 %
2013 34,62 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Tabulka ¢. 16 zobrazuje procentni vynosy z investice do kukufice béhem

sledovaného obdobi.

Investor, ktery zakoupil komoditni futures na kukufici na zacatku roku 2008 a
prodal ho na konci r. 2008 nebo 2009, prodélal na této investici vice nez 23 %. Drzel-li
vsak tuto investici do konce roku 2012, mohl vydélat 44,15 %. Investofi, ktefi nakoupili
kontrakty na zac¢atku r. 2008, prod¢lali také, uskuteénili-li prodej kontraktu az na konci
roku 2013, utrpéli tak ztratu ve vysi 9,38 %.

Pro nakup byly nejlepsi roky 2009 a 2010, protoze ve vS§ech moznych ptipadech, kdy
mohlo dojit k vypotfadani kontraktu, nedoslo ke ztraté. AvSak nejvynosnéjsi variantou
byl prodej terminového kontraktu na konci roku 2012 koupeného na poc¢atku r. 2010 —
touto investici na investora pfipadl vynos ve vysi 95,12 %, tedy nejvyssi mozny za

sledované obdobi.

Nejvétsi ztratu, kterou mohl investor nakupujici na pocatku r. 2008 utrpét, bylo
prodat kontrakt na konci r. 2013. Rok 2013 celkové nebyl k prodejcim moc stédry.

Pokud investofi chtéli prodat své kontrakty nakoupené na zacatcich let 2008 az 2013,
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jen ve dvou piipadech ze Sesti doSlo k vynosu z danych transakci. Nejvétsi ztraty

(—34,62 %) dosahli ti, ktefi nakoupili kukufici na pocatku roku 2013 a na konci toho

samého roku ji prodali.

6.2.2 PSenice

Tabulka 17 Procentni vynos pSenice

Prodej =1 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nakup |
2008 4455 % -50,08% | -31,07% | —32,02% | -13,55% | 25,19 %
2009 —1135%  22,42% 20,72% | 53,53 % 32,85 %
2010 4492% | 4291% | 81,75% 57,27 %
2011 -15,37 % 763% | -6,87%
2012 27,56 % 10,38 %
2013 —4,25%
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com
Tabulka ¢. 17 obsahuje procenta znamenajici vynosy z prodeje pSenice b&hem

sledovaného obdobi.

Ihned na prvni pohled je vidét, ze investovat do pSenice se v roce 2008 nevyplatilo.
At uz se jednalo o dlouhodobé, ¢i kratkodobé terminové obchody, vzdy investor
prodélal; nejvice vSak v ptipad€, ze dosSlo k vyporadani kontraktu na konci r. 2009
(ztrata dosahovala vySe 50,08 %). Nasledny r. 2009 byl k investoram piiveétivejsi —
pokud totiz investor vydrzel a neprodal psenici na konci r. 2009, vyd¢lal si ve vSech

nasledujicich letech v rozmezi 20,72 % az dokonce 53,53 %.

Nejlepsim rokem k nakupu byl vSak r. 2010, kdy ptipadné prodeje v jakémkoliv z let
2010 az 2013, byly vynosné. Nejvynosnéjsi variantou byl ndkup na zacatku r. 2010 a
prodej na konci 2012, to prodavajicimu ptineslo vynos ve vysi 81,75 %. Také rok 2012
znamenal pro nakup vyhodné podminky, v pfipad€, ze si investor pofidil futures na

pSenici na pocatku r. 2012 a na konci roku ho prodal, vydélal si tim 27,56 %.

Pokud investor prodal sviij kontrakt uzavieny na pocatku roku 2008 az na konci

r. 2013, prod¢lal na této transakci 25,19 %.
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6.2.3 Séja

Tabulka 18 Procentni vynos s6ji

Prodej =1 540g 2009 2010 2011 2012 2013

Naékup |
2008 [23206896] 24.61% | 646% | —11.65% | 1144%| 187 %
2009 6.27% | 31.86% | 2455% | 5711% | 3833%
2010 3024%| 23.02% | 5518% | 36,63%
2011 S1492%| 732% | 550%
2012 6709 2,76 %
2013 10,03 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Tabulka ¢. 18 ukazuje, Ze investice do s6ji se vroce 2008 v zadném piipadé
nevyplatila. Prodeje ve vSech letech 2008-2013 byly ztratové, tedy kromé roku 2012,
kdy cena soji vzrostla, a tudiz pfi jejim prodeji obdrzel prodavajici vynos ve vysi

11,44 %.

Roky 2009, 2010 a 2012 byly pro nakup nejvyhodnéjsi, protoze v zadném
Z nabizenych let do r. 2013 nemohl byt uskutecnén prodej, ktery by byl ztratovy. Ba
pravé naopak. Nejvétsiho vynosu bylo za toto obdobi mozné dosahnout V piipadé
nakupu r. 2009 a prodeje v r. 2012, kdy by tato transakce ptinesla investorovi 57,11%

vynos.

Investovani do s6ji na zacatku roku 2008 pfineslo investorovi ztratu v piipadé, ze
K terminovanému obchodu doslo az na konci roku 2013. Ackoliv se jedna o nejmensi
ztratu z celé tabulky (-1,87 %), neni pochyb o tom, Ze investor vstupoval do obchodu

S tim, Ze na ném vyd¢la.
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6.3 Energie

Procentni vynosy energetickych komodit jsou uvedeny v nasledujicich tfech

tabulkach. Vertikalni sloupec udava rok nakupu, horizontalni fadek rok prodeje.

6.3.1 Benzin

Tabulka 19 Procentni vynos benzinu

;rg’lgg | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2008 428096 _19.28% | 583% | 1137%| 1831%| 12.34%
2009 591029 8552 % | 119.40 % | 133.06 % | 12131 %
2010 BA6%| 2354% | 3123% | 24.62%
2011 220% 866%| 318%
2012 91608 13,74 %
2013 1253%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Vyse uvedena tabulka zobrazuje vynosy, jichz bylo mozné v jednotlivych letech
dosahnout. lhned v prvnim roce sledovaného obdobi je vidét nejvyssi ztrata, kterou
mohl investor utrpét. Tato investi¢ni ztrata (—42,30 %) nastala v pfipadé, Ze investor na
pocatku roku 2008 koupil kontrakt a na konci téhoz roku ho prodal. Je zde vidét vyvoj
vynosu v ¢ase, ze na konci roku 2009 jiz byla ztrata mensi (-19,28 %), nasledujiciho
roku jeSté mensi. Poté se kontrakt z pocatku roku 2008 dostal do vynosu na 11,37 % a
roku 2012 dokonce na 18,31 %. Drzel-li investor tuto investici az do konce r. 2013,

vynos poklesl na 12,34 %.

Z tabulky déle vyplyva, Ze pokud investor uzaviel komoditni futures kontrakt v roce
2009, 2010 ¢i1 2011 a nasledné ho prodal v jakémkoliv roce sledované¢ho obdobi, dosahl

vynosu v rozmezi 2,29 % az 133,06 %.

Jako nejvice vynosny rok — z hlediska prodeje kontraktu — vysel v tabulce rok 2012,
s vyjimkou kontraktu zakoupeného na pocatku téhoz roku. A z hlediska nakupu byl

nejvhodnéjsi rok 2009. Kdyz se tyto dva nejvyhodnéjsi roky protnou, vyjde jako zcela
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nejlepsi kontrakt uzavieny na pocatku roku 2009 a prodany na konci r. 2012, to potom
vynos ¢inil 133,06 %.

6.3.2 Ropa

Tabulka 20 Procentni vynos ropy

;r;gfg | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2008 [AT259] 2091% | —1051% | 808%| 675%| 947%
2009 700809 9327 % | 133.40 % | 13053 % | 136,41 %
2010 10899 33.92% | 3227% | 35.65%
2011 35106  224%| 485 %
2012 938% 7,07 %
2013 0,56 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Tabulka ¢. 20 udava procentni vynosy z investic do ropy uskuteénénych béhem
obdobi 2008-2013.

Jako nejvhodnéjsi rok k ndkupu futures kontraktu na ropu se nabizi rok 2009, kdy
nasledny prodej pfinesl investorim pomérné vysoké vynosy, at’ uz se jednalo o prode;j
na konci roku 2008 (70,80% vynos), ¢i az na konci roku 2013. V piipadé prodeje
kontraktu na konci roku 2013, bylo dosazeno témét dvojnasobného a také nejvétsiho

mozného vynosu na hodnoté 136,41 %.

Pokud byl investor naldkan ke koupi az v roce 2010, jeho vynosy v nasledujicich
letech dosahovaly vynosi okolo 34 % a investice provedena az v roce 2011 piinasela
vynosy jen do maximalni vySe 4,9 %. Jesté horsi byl rok 2012, kdy investor prodejem

kontraktu v témze roce prodélal 9,38 % a v pfipadé prodeje v roce nasledujicim 7,07 %.

Vyskytl-li se investor do komoditniho futures kontraktu, ktery investoval na zacatku
roku 2008 a kontrakt drzel do konce r. 2013, vydélal na této investici 9,47 %, coz je ale

znatelné méné nez kolik vydélal investor, ktery stejny kontrakt koupil o rok pozdé&;i.
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6.3.3 Zemni plyn

Tabulka 21 Procentni vynos zemniho plynu

;ré"lgg | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2008  |1=25/659 | —49,75% | 56,07 % | —6151 % | —60,66 % | 55,73 %
2009 A75% | 16,74 % | —27.05% | 2544 % | 16,08 %
2010 262896 3540% | —33.98% | 25,70%
2011 253006 _23.65% | 14,07 %
2012 38599 5598 %
2013 9,75 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pfevzatych z www.indexmundi.com

Z posledni tabulky této kapitoly lze vy¢ist, ze investice do zemniho plynu se v letech
2008, 2009 ani 2010 s ohledem na sledované obdobi 2008—2013 nevyplatily.

Nejhor$i moznou variantou bylo nakoupit futures v roce 2008 a drzet ho do roku
2011, popt. 2012. V téchto dvou letech dochazelo k prodeji futures se ztratami ve vysi
kolem 61 %. Ani roky 2010 a 2013 nebyly o moc lepsi — ztraty se zde pohybovaly
okolo 56 %.

Investor, ktery se svou investici pockal do roku 2009, utrpél ztraty z prodeje mensi,

avsak stale dosti velké (az 27 %). Podobné se vyvijel také rok 2010 a 2011.

Az v roce 2012 nastala zména k lepsimu. Investor, ktery nakoupil komoditni kontrakt
na pocatku r. 2012 a drzel ho do konce r. 2013, vyd¢lal na této investici 55,98 %, coz je

i nejvyssi mozny vynos, kterého bylo mozné investici do zemniho plynu dosahnout.
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7 Vyhodnoceni rizika

Riziko spojené s komoditami je v této praci posouzeno na zakladé rozptylu s2 (viz
vzorec ¢. 10), smérodatné odchylky s, (vzorec ¢. 11) avariacniho koeficientu V,
(vzorec €. 12). Tyto miry variability (viz 3.7.4 Miry variability) se bézn¢ vyuzivaji pro
méteni rizika, pricemz rozptyl se pouziva jen jako pomocny vypocet pro smérodatnou

odchylku.

V této praci je pracovano s daty, kterymi se rozumi primeérné ctvrtletni ceny

jednotlivych komodit na svétovych trzich.

7.1 Rozptyl, smérodatna odchylka a varia€ni koeficient

K vypoctu rozptylu je dilezité znat jednotliva data (zde jsou to stale pramérné
Ctvrtletni ceny komodit), jejich celkovy pocet neboli rozsah méfeného souboru

a aritmeticky primér souboru.

Avsak pouze na zaklad¢é vysledkl rozptylu nelze urcit, kterd investice je nejméné
rizikovd. Ato z divodu, ze by se jednotlivé aritmetické priméry souborit musely
shodovat, cemuz tak v tomto piipad¢ neni. Kdyby byly aritmetické praiméry stejné, byla
by méné¢ rizikova ta investice, ktera by méla nizsi hodnotu rozptylu.

Vysledky rozptyll, jez byly vypocteny, jsou dale vyuzity pii vypoctu smérodatnych
odchylek. Hodnoty smérodatnych odchylek jsou poté dosazeny do vzorce pro varia¢ni

koeficient.

Varia¢ni koeficient je ukazatel, sjehoz pomoci je provadéna analyza rizikovosti
komodit obchodovanych na svétovych trzich. Vypocet se provadi podle vzorce ¢. 12

a Casto je udavan v procentech.

Na zaklad¢ vyslednych hodnot Ize rozhodnout, ktera investice je neméné, a kterd

nejvice rizikova.
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Tabulka 22 Rozptyly a smérodatné odchylky komodit

) ] ) Smérodatna Varia¢ni
Skupina komodit Komodita Rozptyl o
odchylka koeficient
Zlato 94 906,58 308,07 23,95 %
Kovy Stiibro 68,53 8,28 35,43 %
Meéd 2 225 848,35 1491,93 20,45 %
Kukufice 3 366,19 58,02 24,45 %
Zemédelské
) Psenice 3362,63 57,99 20,29 %
plodiny
Soja 5708,64 75,56 16,45 %
Benzin 0,32 0,56 22,60 %
Energetické
) Ropa 401,38 20,03 21,82 %
komodity
Zemni plyn 4,61 2,15 46,16 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat ptevzatych z www.indexmundi.com
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8 Kursovy vyvoj EUR/USD

Dtvodem sledovani vyvoje kursu EUR/USD je to, Ze drahé kovy, ale i ostatni
komodity jsou na svétovych trzich vyjadiovany v dolarech. A proto, ze Ceska republika
je soucasti Evropské unie, je velké mnozstvi obchodl provadéno prave v eurech. Ato je

divod, pro¢ je zde sledovan pravé tento kurs.

Za ptredpokladu, ze ¢eska spolecnost ma ucet vedeny v eurech a ma v imyslu provést

takovouto investici na burze, je jisté dalezité sledovat i vztah eura vici dolaru.

Graf 18 Kurs EUR/USD
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat pievzatych z www.oanda.com/currency/historical-rates

Z grafu ¢. 18 vyplyva, ze kurs EUR/USD se nevyvijel jednozna¢nym trendem — ani
sestupnym, ani vzestupnym. Kurs eura se pohyboval v obdobi 2008-2013 v pasmu mezi

0,64 EUR/USD a 0,80 EUR/USD (priimérné &tvrtletni Kursy).

Meénovy kurs ve tfech po sobé jdoucich letech zaznamenal posileni eura vii¢i dolaru
— Ve 2. kvartalu r. 2008, ve 4. kvartdlu r. 2009 ave 2. kvartalu r. 2011, kdy vzdy
nasledovalo prudké oslabeni. Nejvetsiho propadu na kiivee euro dosdhlo pravé ve 2Q

2008, kdy kurs ¢inil 0,64 EUR/USD. Ve 4Q 2009 bylo euro oproti nejsiln€jsi hodnoté
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slabsi 0 5,78 % (0,68 EUR/USD) a tieti nejsilngjsi kurs byl oproti 2Q 2008 slabsi jiz
0 8,63 % (0,70 EUR/USD).

V tomto sledovaném obdobi vsak americky dolar také tfikrat vyrovnaval své ztraty
z predeslych oslabeni a znateln¢ posiloval, ato na pocatku roku 2009, ve 2. ctvrtleti
r. 2010 a ve 3. ¢tvrtleti roku 2012. K nejrychlej$imu oslabeni eura tak doslo od 4Q 2009
do 2Q 2010, kdy znehodnoceni eura ¢inilo 15,95 %, tedy 0,108 EUR/USD.

Z vyse uvedenych udaji vyplyva, ze euro postupem casu znehodnocuje. Stava se
tedy levngjsim, coz vzhledem ke komoditnim kontraktim provadénych v americkych

dolarech, neni pro investory pfizniva zprava.

78



9 Zaver
Cilem této bakalaiské prace je vyhodnoceni vynosu a rizika vybranych komodit na

svétovych trzich.

Komoditni obchodovani piedstavuje velmi zajimavy zpusob, jak si pomoci futures
kontrakti zajistit dodate¢né kapitalové ptijmy; pricemz vynos se odviji od ceny dané
komodity, kterou lze po zpracovani této prace z dlouhodobého ¢asového hlediska

oznacit u vétSiny komodit jako rostouci.

Co se tyce kovi, jejich cenovy vyvoj byl ve sledovaném obdobi obdobny. Zakladni i
drahé kovy zaznamenaly na konci roku 2008 poklesy cen az na sva absolutni minima,
ktera byla nasledovana riistem trvajicim do tfetiho Ctvrtleti r. 2010. Tam se zakladni
kovy piestaly drzet cen drahych kovi, a piestoze jejich ceny rostly, jednalo se
0 mirn¢jSi nartst. Naproti tomu zlato se stiibrem dosdhlo ve tfetim Ctvrtleti t. 2011
maximalnich cen. Na konci roku 2013 vSak ceny vSech kovil poklesly a méd se

dokonce dostala pod cenu zacatku roku 2008.

Komodity ve skupiné zemédélskych plodin se cenové vyvijely, az na malé odchylky,
podobné. Kukufice a s6ja dosahly svych maxim v r. 2012, zatimco pSenice své vysokeé
ceny z pocatku r. 2008 jiz nepiekonala. VSechny komodity se na koncir. 2013 drzely na

cenach nizsich, nez za jaké byly nakupovany na pocatku r. 2008.

Skupina energetickych komodit vykazuje nejvétsi rozdily ve vyvoji cen, kdy cena
zemniho plynu se V poslednim ctvrtleti r. 2010 pfestala vyvijet shodné¢ a na rozdil od
ropy a benzinu neméla vzestupny trend a ani lehce se jiz nepiiblizila maximu z poloviny
r. 2008. To se ale dafilo rop€ i benzinu, ktery cenu ve tfech po sob¢ jdoucich letech

dokonce nékolikrat atakoval.
U Zadné z deviti vyhodnocovanych komodit nebyla prok4zana sezonni slozka.

V piipad¢ uzavieni kratkodobého kontraktu dosahovaly komodity ze vSech skupin na
konci roku 2008 ztraty, z nichz nejmensi byla z investice do zlata ( —14 %) a nejvétsi
v piipadé zemniho plynu (—61 %). Co se ty¢e zlata, jeho vynosy nedosahovaly sice
nejvyssich hodnot, ale jeho cena poklesla ve 21 pfipadech pouze ¢tyfikrat a rozptylenost
se pohybovala na pfijatelné Grovni 24 %. Naproti tomu zemni plyn Si z 21 moZnosti
piipsal jen 3 vynosnd obdobi a jeho varia¢ni koeficient vysel 46 %, coZ naznacuje

zna¢né cenové rozptyleni.
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Ve skupiné kovii byl nejvétsi vynos zaznamenan u stiibra (158 %), které mélo Sest
ztratovych obdobi, vynos médi byl ve Ctyfech ptipadech vétsi nez 100 %, avSak

jedendactkrat byla zjisténa ztrata.

Zemédelské plodiny dosahovaly vynosu v rozmezi od 57 % do 95 %, ztraty plynuly
z kratkodobych kontraktd od —33 % do —-50 %. Za nejméné rizikovou komoditu lze
oznacit soju, ktera ma sviij variaéni koeficient na urovni 16,5 %, jeji vynosy sice nejsou

nijak zavratné, ale ztratu utrpéla jen v 0Smi piipadech.

Jak jiZ bylo zminéno, zemni plyn prodélal 18 ztratovych obdobi, z nichZ pét bylo
znacné velkych, a nejvyssi vynos po dvou letech trvani kontraktu ¢inil 56 %. Ropu
a benzin Ize hodnotit dohromady, protoze obé dvé komodity béhem sledovaného obdobi
utrp€ly po Sesti ztratdch, z nich nejvétsi byla lehce pres 40 % a vynosu vysSiho nez

100 % dosahly obé ttikrat, rozptylenost urcena variacnim koeficientem ¢ini cca 22 %.

Nabidka a poptavka po téchto komoditach urcuje jejich cenu na trhu. Nabidka kovi
je omezena jejich zasobou, coz v piipadé drahych kovli potvrzuje jejich vysoka cena.
Investofi zacinaji poptavat zlato v momentech, kdy je ocekavana né&jaka krize
(napf. finan¢ni) ¢i pokles ekonomického ristu a jeho cena jde tudiz v té dob&é nahoru.
Cena zakladnich kovli se odviji od jejich vyuzivaného mnozstvi v primyslu, jenz

souvisi s hospodarskym rozvojem.

Ceny zeméd¢lskych plodin zase zaviseji na pocasi, dob¢ trvanlivosti, ale také
poptavce ze strany zpracovateli obilovin a vyrobct krmnych smési. Taktéz na velikosti

svétoveé populace.

Energetické komodity jsou velmi zavislé na politické situaci zemé€, kde dochazi
k jejich tézbé. V dobé ozbrojenych konflikti byva omezena zasoba napi. ropy, kterou je
mozné dodat na trh a ceny proto stoupaji nahoru. Zasoby ropy se tenci i1 pfi vyCerpani
ropnych lozisek a pti nutnych udrzbach téznich plosin. Dal§im diivodem rostoucich cen
je zvySovani poptavky z diivodu rostouci populace a s tim spojené rozsifovani silniéni,
letecké a lodni dopravy. Také vysoké mrazy znamenaji, Ze cena energii stoupa.

Vhledem tomu, ze Ceska republika je ¢lenem Evropské unie, byl vyhodnocen vyvoj
ménového kursu eura vici americkému dolaru a lze konstatovat, ze jelikoZ rozpéti se

pohybovalo v rozmezi necelych 20 centti, vykyvy tohoto kursu nijak zavratné neovlivni

ptipadné investice.
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10 Summary

The topic of the bachelor thesis is a yield and risk evaluation of representative

commodities on the world market.

A literary work is focused on terms as commodities and a financial market.
Commodities are divided into groups and the term of stock exchange is defined there.
In the second part, there are mentioned terms as an investment, yield, risk, liquidity and
connections among them. Furthermore there is paid attention to an analysis of time

series.

Following parts are analyses of commodities price development, evaluation of

seasonality and a risk evaluation.

The part after is about an exchange rate for Euro to U.S. Dollar.

Key words:

Commodity
Investment
Yield

Risk

Financial market

Stock exchange
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