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Ekonomicka analyza komodity kavy

Souhrn

Tato bakalafskd prace se zabyva kavou jako komoditou ajejim postavenim
na komoditnich trzich. Popisuje a hodnoti hlavni faktory ovliviiujici nabidku a poptavku
atim icenu této komodity. Vénuje se klicovym subjektim a procesim nha investi¢nich
trzich obecné a doporucuje obchodni strategie.

Teoreticka cast je zaloZzena na studiu odborné literatury. Zabyva se kédvou jako
plodinou a piedstavuje nejvétsi svétové producenty a spotiebitele a oblasti jejiho péstovani.
Dale srovnava obchodovani komoditnich future kontraktli s dal$imi finan¢nimi derivaty.

Praktickéa ¢ast vychazi jak z fundamentalni a technické analyzy komoditniho trhu,
tak z psychologické analyzy chovani investord. V ramci technické analyzy jsou zobrazeny
cenové trendy, na zakladé kterych jsou vypocitavany technické indikatory pro usnadnéni

orientace na komoditnich trzich.

Kli¢ova slova: komodita, kdva, ekonomické analyza, komoditni trh, nabidka, poptavka,

fundamentalni analyza, technicka analyza, future kontrakt

Economic analysis of coffee commodity

Summary

This bachelor thesis deals with coffee as acommodity and its position
in the commodity markets. It describes and evaluates the main factors affecting supply
and demand and thus the price of the commodity. It analyses the key entities and processes
in the investment markets in general and recommends business strategy for potential
investors.

The theoretical part is based on the literature. It deals with coffee as acrop
and introtuduces the world's largest producers and consumers and areas of cultivation.
Moreover, it compares trading commodity futures contracts and other derivative financial

instruments.



The practical part is based on both fundamental and technical analysies
of the commodity market and the psychological analysis of investors behavior.
The technical analysis shows price trends, based on which are calculated technical

indicators to facilitate orientation in the commodity markets.

Keywords: commodity, coffee, economic analysis, commodity market, supply, demand,
fundamental analysis, technical analysis, futures contract
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1 Uvod

Kava je plodina celosvétového vyznamu, jak z pohledu spotiebitelt, tak z pohledu
producenti. Milovnici kdvy oceni jeji lahodnou chut’ a povzbuzujici u¢inky. Salek kavy je
kazdodenni soucasti zivota lidi napfi¢ spolecnosti, a ve méstech ji koupime na kazdém
kroku. Pro producenty této plodiny, vétSinou z rozvojovych zemi, piedstavuje péstovani
kavovniki mnohdy jeden z hlavnich zdroju obzivy. Kava patii mezi nejobchodovanéjsi
komodity na komoditnich burzach a jeji cenovy vyvoj sleduji miliony investortt po celém
svete.

Bakalatska prace se zamétuje praveé na tuto zemédé€lskou plodinu — kédvu. Vénuje se
také historii péstovani a procesu, pii kterém vznikaji zelend kdvova zrna, jez jsou nasledné
obchodovana na komoditnich burzach. Je zde nastinéna cesta kavovych zrn z plantaze
az do Salku. Prace dale piedstavuje nejvétsi svétové producenty, spotiebitele a zpracovatele
kavy. Vyzkum se vénuje faktorim ovliviiujicim velikost nabidky a poptavky, a tim i ceny
komodity, a pomaha uvédomit si, jaké misto kava na trhu zaujima.

Druha cast literdrni reSerSe podrobné vysvétluje principy obchodovani
na komoditnich trzich a pfedstavuje subjekty na nich figurujici. Historie obchodovani
s komoditami a zakladni obchodni strategie uzite¢né pro investory slouzi k vytvoteni si
pfedstavy o fungovani obchodnich strategii obecn€. Dale je srovnano obchodovéni
komoditnich future kontraktl s nékterymi dal§imi finan¢nimi derivaty.

Analyticka cast se vénuje predevsim fundamentalni a technické analyze komodity

kavy, jejich vysledkim a na nich zalozenym doporuc¢enym investicnim strategiim.
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2 Cil a metodika

2.1 Cil

Tato bakalaiska prace se zabyva ekonomickou analyzou komodity kdvy a zkouma
jeji postaveni na komoditnich trzich zrtznych pohledi. Cilem prvni casti prace je
ptredstavit kavu jako plodinu, vysvétlit zdkladni principy obchodovéani na komoditnich
burzach, a timto zpisobem vytvofit komplexni teoreticky zaklad pro nésledné ekonomické
analyzy.

Na zaklad¢ fundamentalni analyzy jsou hodnoceny faktory, které ovliviuji velikost
nabizeného a poptavaného mnozstvi kavy a které tak maji zakonité vliv i nacenu této
komodity. Cenovy vyvoj znazornény v grafech je nasledné podroben technické analyze.
Dle technickych indikatort jsou doporuceny obchodni strategie pro investory, coz

pfedstavuje jeden z hlavnich cili analytické ¢asti.

2.2 Metodika

Prace se déli na dvé Casti, teoretickou a analytickou. Teoretickd ¢ast ma formu
literarni reSerSe zaloZené na studiu odborné literatury a internetovych zdrojii adekvatnich
danému tématu. Pficemz byly pouzity metody syntézy, dedukce, indukce a extrakce. Tato
¢ast poskytuje uceleny prehled jak o kave, tak o komoditnim obchodovani. Statistickd data
o velikosti produkce, exportu, importu a dalSiho jsou pouzita z databaze International
Coffee Organization a jsou dale vlastnoru¢né¢ zpracovavana do grafli v programu
MS Excel 2007.

V analytické Casti jsou pouzity metody fundamentdlni a technické analyzy.
Zminéna je také diileZitost psychologické analyzy chovani investorti, kterou se v souc¢asné
dob¢é zabyva behaviordlni ekonomie. Fundamentalni analyza zkouma aktualni situace
ve svéteé pusobici na nabidku a poptavku po kavé. Jsou definovany zakladni vztahy
mezi nabizenym a poptavanym mnozstvim a cenou. Technickd analyza se zabyva
historickymi cenovymi trendy kavy, ze kterych se za pomoci technickych indikatord snazi

predpovédet budouci cenovy vyvoj komodity, jez je kliCovy pro rozhodovani investort.

11



K zobrazeni jednotlivych technickych indikatort v grafu cenového vyvoje kavy je

pouzivan vybrany internetovy finan¢ni portal.
2.2.1.1 Vzorce pouzité v analytické ¢asti
Jednoduchy klouzavy pramér (simple moving average):

P, + ..+ P,
n

SMA =

P ... uzaviraci cena

n ... pocet ¢asovych intervali

Exponencialni klouzavy pramér (exponential moving average):

EMA = (P,.x) + [EMA,_, .(1 —x)]

Pn ... uzaviraci cena

n ... pocet Casovych intervall

Index relativni sily (relative strenght index):

100

RSI =100 — 1T RS

RS ... podil souctu kladnych
cenovych zmén a souctu
zépornych cenovych zmén,

obvykle pocitanych za 14 dni
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3 Teoreticka ¢ast

3.1 Kava

Date si kavu? Lahodny napoj vyhledavany a milovany lidmi po celém svéte, ktery
relaxujeme, jindy vyfeSime nékteré pracovni i osobni zalezitosti a n€kdy si pfi kave jen tak
pohovotime s ptateli. Pro nékoho je kdva nutnost ¢i zvyk, pro jiného ritudl — at’ pfi ptipraveé
nebo pii konzumaci. Kava se stala kazdodenni soucasti Zivoti spousty lidi, a najdeme jen
malokoho, kdo by ji nikdy neochutnal.

Na kavu mizeme nahlizet také jako na plody kavovniku, ¢ervené bobule podobné
titeSnim obsahujici dvé zelend kdvova zrna, kterd poskytuji obzivu miliontim lidi pfevazné
v chudych oblastech. V neposledni fadé je kava piedmétem obchodovani na svétovych

komoditnich trzich.

3.1.1 Historie

Okolo objeveni a prvniho pozivani kavy se traduje nékolik pfibéhu a teorii. S jistou
urCitosti lze fici, ze rostlina kavovniku Coffea je pivodem z Etiopie. Legenda pravi,
ze plody kavovniku a jejich povzbuzujici u€inky poprvé objevil habessky pasdk, jenz si
povsiml neobvykle zvySené aktivity svych koz poté, co snédly nezndmé Cervené bobule.
Se svymi poznatky se svefil taméj$imu opatovi. Spoleéné také zkusili plody zvykat
a povzbuzeni se dostavilo. Opat byl vSak toho nazoru, Ze jde 0 néco podezielého, coz musi
ur€ité pochazet od d’abla, a bobule vhodil do ohné. Libiva viné palicich se kavovych zrn
mu vsak zalichotila a podnitila ho k jejich dal$imu ochutnavani i v jinych formach nez bylo
zvykani. A od t¢ doby mnisi v klastete pili odvar z prazenych drcenych kavovych zrn (1).

Z Etiopie se kava mezi 13. az 14. stoletim rozsifila do zapadoasijského Jemenu, kde
byla poprvé péstovana tcelové. Arabové si plodinu velmi stiezili a jeji vyvoz byl pfisné
zakazan. Pozdéji se kavovnik rozsitil napiiklad ido Indie ana Cejlon, kde byl vsak
zasazen cizopasnou houbou, tzv. kavovou rzi, a musel byt nahrazen ¢ajovniky (2).

Do Evropy kava dorazila v 17. stoleti diky Holand’anlim a Francouziim. Nastal také

rozkvét kavaren, predev§im ve Vidni, New Yorku, Londyné a Pafizi. Dnes by se vSak
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italsky barista nad objemnym napojem dle videnské kavové kultury pravdépodobné pouze
pousmal. | dnes se ale setkame s nejtradi¢néj$i metodou piipravy kavy, kdy se namleta
kava zalije vrouci vodou ¢i se piimo necha piejit varem. Na prelomu 19. a 20. stoleti byla
v Italii poprvé pfipravena kava espresso, jak ji zndme dnes - piiblizn¢ 25 ml kavového
extraktu intenzivni chuti a aroma pfipravené¢ho pfii urcité teploté za pouziti vysokotlakého

ptistroje (3).

3.1.2 Vyrobni proces

Rostlina kavovniku patii botanicky do ¢eledi mofenovitych, lat. Rubiaceae. Jedna

se 0 puvodné divoce rostouci stilezelenou dievinu dnes hojné péstovanou na plantazich
Vv tropickych oblastech vétSinou pod stinicimi stromy VvV nadmotské vySce 600 az 1200 m.
Rostlina vyrasta do vysky az 10 metrt, ale pro pohodlny sbér je zkracovana piiblizné
na 3 metry. Pro zastinéni jsou vysazovany rychle rostouci stromy, jako jsou citrusy,
bananovniky nebo kakaovniky. Zraly plod kavovniku je ¢erveny az nafialovély a obsahuje
1 az 2 semena s podélnou ryhou a pergamenovou slupkou. Kvete zpravidla tfikrat ro¢né
a jeho kvéty jsou bilé (4). V piipadé, Ze v kavovém bobu vyroste pouze jedno zrno, jedna
se 0 kavu perlovou, ktera se kvalitou nelisi od ostatnich. Je vSak vzacnéjsi a cenngjsi kvuli
své nizké frekventovanosti.
25 miliont lidi si diky nému obstardva obzivu. Vedle nejrozsifenéjsiho kavovniku
arabského, Coffea Arabica, jenz zahrnuje asi 70 % svétové produkce, Se péstuje jeste
kavovnik Robusta, Coffea Canephora, a kavovnik nizinny, Coffea Liberica, ten vSak
prestavuje pouhé 1 % svétového trhu skavou (4). Odrida Arabika je povazovana
za kvalitnéjsi, jeji zrna jsou vétsi, obsahuje asi 1 % kofeinu a je charakteristicka kyselejsi
chuti. Robusta ma vice hofkou chut’, a proto je ¢asto pouzivana k vyladéni kavovych smési
Arabiky. Ma mensi kulat€jsi zrna, dvakrat az tiikrat vyssi obsah kofeinu a obecné je
na péstovani méné narocna.

Kéavovnik si lze vypéstovat také jako pokojovou kvétinu, nesnaSi vSak piimé

24

sluneéni zafeni a nizsi teploty (4).
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3.1.2.1 Sbér a zpracovani kavovych zrn

Po 9-14 mésicich od odkvétu jsou kavové plody zralé a piipravené pro sbér. Ten
se praktikuje ru¢né nebo strojove, od ¢ehoz se poté odviji cena zelené kavy. Tradi¢ni ru¢ni
sbér je zdlouhavéjsi, ale Setrnéjsi, a kava je 0 to kvalitnéj$i. Sbérac¢i vybiraji pouze zralé
neporusené bobule, ¢ehoz pii ruénim ¢esani celych vétvi, natoz pii strojovém sbéru, nelze
docilit.

Dalsi fazi je zpracovani kavovych zrn, pfiCemz se uziva tfi metod, suché, mokré
a polo-mokré. i zde zvoleny zptsob zpracovani ma vliv na cenu, ale i na chut’ vysledného
produktu. Nejstar$si sucha metoda zpracovani spociva V rozprostieni kavovych tfesni
na betonové prostranstvi, kde jsou vystaveny slune¢nimu zareni. Zrna musi byt pravidelné
pfevracena, aby dochézelo k rovhomérnému prosychéani a postupnému olupovani duznaté
slupky. Kava zpracovana suchou metodou ma plnou chut’ s ofisSkovym ¢i ¢okoladovym
nadechem. Mokré zpracovani Se pouziva hlavné pro kvalitné€jsi odrady. Bobule se
do 24 hodin od sklizné nasypou do vodnich valcti, kde se promyji a oddéli se lehké nezralé
a seschlé plody. Nasledné je duZznatd vrstva odstranéna V loupacich strojich a hold zrna
putuji do kvasnych nadrzi, kde az 36 hodin probiha proces fermentace, pti¢emz Se uvolni
zbytky lepivé slupky. Dale jsou dikladné promyta kdvova zrna suSena opét na betonovych
plochach. Kéva zpracovana promyvanim maé nakyslou chut s ovocnym podtonem.
Technika polo-mokrého zpracovani je velmi podobna zpracovani mokrému, kdy je vSak
proces fermentace vynechan azrna se susi ise zbytky duznaté vrstvy. To ale prospiva
nejriznéjSim plisnim, proto je zde nezbytnad vysSi pozornost a CastéjSi pfevraceni zrn.
Tento zpusob je vyhodnym kompromisem mezi dvéma vyse zminénymi metodami. Jedna
se stale 0 vysoce kvalitni zrna, anavic Se ndklady znatelné¢ snizi pouzitim menSiho

mnozstvi vody (5).

3.1.2.2 Baleni a transport

Kava je balena po 60 kg do jutovych zokt a exportuje se bud’ rovnou do praziren,
nebo na kavovou burzu, kde ji koupi mensi zpracovatelé. Ro¢n¢ se vyvazi do celého svéta
pfiblizn¢ 9 miliont tun zelené kavy.

Zoky s kévou jsou transportovany pomoci riiznych dopravnich prostredki, velka
mnozstvi pfedev§im pomoci lodnich kontejnert. Pti kazdém zplsobu dopravy musi byt

dodrZena urcitd hygienicka pravidla. Transportovana kava je Casto vystavena Spatnému
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pocasi a dal§im vliviim, jez by mohly mit za nasledek jeji kontaminaci a celkové zhorSeni
kvality. Je nutno zajistit dostatecné odvétravani vlhkosti, coz u nékterych kontejnert nelze
umoznit (6). Pii dovozu neuprazené kavy je vyzadovana kontrola kvality, ktera je
zprosttedkovdna bud’ importujicim stitem, nebo autoritami Mezinarodni kévové
organizace (ICO). Niz8i nez prumérna kvalita je sankcionovana pokutami. Jde vSak
0 pasivni kontrolu, kterd nuti producenty dosahovat pouze minimalni ¢i primérné kvality.
Pro zvySeni motivace producenti byly zavedeny prémie, jez jsou udélovany za kvalitu
kavy ptrevySujici primér. Problémem zlistava, ze kazdd ze zemi ma systém posuzovani
kvality nastaven rtzn¢. Existuje mnoho standardi vymezujicich pravidla naptiklad

pro vyvozce, pro uchovavani kavy, pro jeji obsah vody, kofeinu a dalsi (7).

3.1.2.3 Prazeni

Pytle se zelenou kavou urazi tisice kilometrt, nez se dostanou do prazirny. Proces
zavisi na teploté a délce prazeni. Kazda spole¢nost ma své technologie prazeni presné dané
a vétsinou utajované a také kazdy druh kavy si vyzaduje jiny ptistup. Obecné se da fici,
ze se zrna prazi pii 200-220°C po dobu 10-20 minut dle mnozstvi (8). Délka prazeni
ovlivni barvu a predevsim chut’ kdvy. Zalezi na zvyklostech té které zemé& a konzumentii
v ni. Prazi se od nejsvétlejSich odstinii zrn, kterd maji vyraznou kyselost, az po téméf
¢ernou barvu zrn, kdy pfevazuje hotka az spalena chut. Béhem prazeni kdvova zrna zvetsi
sviij objem asnizi hmotnost (9). V soucasné dobé je trendem prazit si vlastni kavu
Vv kavarnach ¢i doma za pouZiti mensich prazicek. Zde si ¢lov€k mize dovolit rizné stupné
uprazeni, a tim i experimentovani s chuti kavy. Prazirny svétovych kavovych spoleénosti si
toto dovolit nemohou, uréity druh kidvy musi vzdy chutnat totoznd. Casto ma
na vyvazenost chuti vliv nejen spravné prazeni, ale i michani smési z jednotlivych odrud.
ktery testuje prubézné vzorky uprazené kavy, aby bylo dosazeno vzdy stejného nejlepsiho
vysledku.

Velmi dilezita je hrubost mleti kavy, jez se odviji od planované metody piipravy.
Kava si své aroma zachovava pouze par desitek minut po umleti, proto je nejlepsi vzdy

pouzivat kavu Cerstvé namletou.
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3.1.2.4 Priprava

Pro domaci ptipravu lahodné kavy je vhodné pouzit jednoduché spolehlivé metody
jako je napiiklad vafeni kavy v moka konvicce, louhovani kavy v konvicce s pistem french
press, tradi¢ni dvojité zpénéni kavy v dzezvé ¢i priprava espressa z kapsle. V kavarnach,
kde jsou vybaveni vykonnymi pdkovymi kévovary a profesionalnimi mlynky, vam
nabidnou italské espresso a dalsi kavové speciality, jez mnohdy zdobi i latté art. Kava by
se méla vzdy podavat Vv nahtatych porcelanovych S$alcich, pokud se ovSem nejedna

0 ledovou kavu frappé.

3.1.3 Dalsi zptasoby zpracovani kavy

3.1.3.1 Bezkofeinova kava

Salek klasické kavy obsahuje pfiblizné 100 mg kofeinu. V roce 1905 byl patentovan
zpusob, jak koncentraci tohoto alkaloidu v kavé snizit az 0 97 procentnich bodu a vyrobit
kavu bezkofeinovou. Dnes se zatimto ucelem pouzivaji dvé technologie - louhovani
ve vodni lazni s naslednym odstranénim kofeinu filtrem z aktivniho uhli a snizeni hladiny
kofeinu pomoci organickych rozpoustédel. Napovrch vyvstavd otdzka, zda tato
rozpoustédla nemohou byt zdravi §kodliva vice nez obavany kofein.

Situace se vSak jevi optimisticky. V Etiopii byl objeven volné rostouci kavovnik
s nulovym obsahem kofeinu, ktery se nyni v&dci snazi vyslechtit tak, aby ho bylo mozno

péstovat pro komer¢ni ucely (10).

3.1.3.2 Instantni kava

Instantni kava se jako prvni uplatnila za druhé svétové valky u vojakt na fronté
hlavné pro svou rychlou a jednoduchou piipravu, ktera je oceniovana dodnes. V roce 1938
Svycarska spolecnost Nestlé poprvé uvedla natrh svétoznamé Nescafé (11). Pro vyrobu
instantni kavy jsou uplatiovany dvé metody - suSeni rozpraSovanim a suseni mraZenim.
Uprazena namletd kava se standardné¢ uvaii azredukuje nakoncentrovany extrakt.
Pfi suSeni rozprasovanim se tento extrakt vysusi horkym vzduchem, pii¢emz vznikne kava
s praskovou konzistenci, lep$i rozpustnosti, ale 0 néco mén¢ vyraznym aroma. Pti suseni

mrazenim Se extrakt vysusi zmrazenim na -40°C, rozemele se a led se necha vysublimovat.
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Takto vnikne instantni granulovana kéava, jez si zachova své intenzivni aroma, avsak jeji

vyroba je nakladng&jsi (3).
3.1.3.3 Kopi Luwak a Black Ivory neboli cibetkova a sloni kiava

Ovije¢ skvrnity je cibetkovitd Selma, kterd produkuje jednu z nejexkluzivnéjSich
kav na svété. Byt je cibetka masozravec, rada pojida i kavové tiesné, které diky travicim
enzymum V zaludku zvifete fermentuji, coz ma ptiznivy vliv na kone¢nou chut’ kavy. Zrna
z trusu cibetky sbirali jiz stafi Indonésané ze své Setrnosti, kdy nesmélo nic pfijit nazmar.
Objevili tak dalsi unikétni chut kavy.

Po sbéru setfidi neporuSené¢ natravené bobule, aty sedale zpracovavaji
standardnimi postupy. Prodejni cena této kavy se pohybuje okolo 18 000 K¢ za kilogram,
velmi Casto se vSak prodavaji levnéjsi smési, ve kterych se podil cibetkové kavy pohybuje
pouze okolo 10 %. Vyse ceny souvisi piedev§$im s velmi malym vyprodukovanym
mnozstvim as vysokou kvalitou kavy. Cibetky si totiz vybiraji jen ty nejzralejsi
a nejlahodnéjsi plody. Rocné je vyprodukovano pouze nckolik stovek kilogramii Kopi
Luwak neboli cibetkové kavy. To je zapfiCinéno faktem, Ze cibetky kavové tiesné
konzumuji pouze Ve volné ptirod¢ a v zajeti je odmitaji (12) (3). Navic Se jedna pouze
0 drobna zvitata. Na to vyzrali v poslednich letech v Thajsku, kde nechavaji denné projit
32 kilogramt kévovych bobuli travicim traktem nejvétSich suchozemskych savci, slont
indickych. Tak vnika novinka mezi luxusnimi kdvami Black Ivory neboli sloni kéava, ktera
se prodava jest¢ za vyssi cenu nez kéava cibetkova. Také proto, Ze je exkluzivné k dostani
pouze V jedné siti hoteld na ¢tyfech mistech na svéte (13). Ma udajné jesté vyttibengjsi
chut sovocnymi, ofiSkovymi, cokolddovymi, karamelovymi a dal§imi tény, jez je
zpusobena tim, ze slon je narozdil od cibetky bylozravec, ajeho travici Ustroji $tépi

bilkoviny odli$né. (14)

3.1.4 Producenti a exportéri

Nejprve si vymezime rozdilnost téchto dvou pojml. Produkce je objem
vyprodukované suroviny na ur¢itém uzemi, ptiCemz tato produkce muze, ale nemusi byt
vyexportovana. Napiiklad Brazilie jako producent Cislo jedna vyprodukovala za rok 2013

necelych 50 miliont Zoku s kavou a exportovala 30 miliond zoka (pozn.: 1 Zok = 60 kg).
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Kromé toho, Ze je nejvétsim producentem, je I nejvétsim konzumentem kavy vibec (15).
Teoreticky nejvétsi producent jesté nemusi byt nejvEétsi exportérem, piestoze U Brazilie

tomu tak je.

3.1.4.1 Produkce kavy ve svété

Oblasti produkujici nejvice kavovych bobii se nachazi v tropickém pasu tahnoucim
se mezi obratnikem Raka a obratnikem Kozoroha, kde jsou pro nachylné kavovniky
nejvyhodnéjsi klimatické podminky (16). Tento pas prochazi Stredni a Jizni Amerikou,
Afrikou a Asii. Dohromady se jedna priblizné 0 70 statt produkujicich kavu.

Nejveétsi mnozstvi té nejkvalitngj$i Arabiky vyroste Vv Jizni Americe — V Brazilii,
Kolumbii, Peru, Hondurasu a Mexiku, coz jsou zem¢ patiici do prvni desitky nejvétsich
svétovych producentd. Brazilie je suverénné jiz po desetileti (ICO poskytuje statistiky
od roku 1990) nejvétsim producentem kavy na svété, nyni Se podili ptiblizné na 30 %
soucasné celosvétové produkce. Dal§imi méné produkujicimi zemémi tohoto kontinentu
jsou napiiklad Costa Rica, Dominik4dnsk4 republika a Jamajka. Nejméné produkujicim
kontinentem je Afrika, kde se péstuje hlavné Robusta a Arabika nizsi kvality. Nejvetsi
mnozstvi plantazi se nachazi v Etiopii - kolébce kavovniku, Ugandé, Madagaskaru, Keni
a Pobiezi slonoviny (15).

Témef jedna Ctvrtina celosvétové produkce kavy pochazi z Asie. Vietnam
se postupné probojoval azna druhé misto celkového zebficku nejvétsich producentu.
Od roku 1990 zaznamenava meziro¢ni narast produkce 0 neuvéfitelnych 20-30 procentnich
bodu (17). Jednim z hlavnich divodd jsou velmi nizké naklady na zpracovani kavy, jsou
témé&f 0 polovinu nizsi neZ v Brazilii (18). Kava, pfevazné Robusta, se zde zacala péstovat
az v 80. letech minulého stoleti, po skonceni valky ve Vietnamu. Péstovani této plodiny
vyrazn¢ napomohlo narodni ekonomice avymanilo tak okolo 50 % Vietnamct
z chudoby (17). Dalsimi velmi vyznamnymi asijskymi producenty jsou Indie a Indonésie,

kde se mimo jiné zpracovava vyse zminéna cibetkova kava Kopi Luwak.

Nasledujici obrazek ¢. 1 znazoriiuje oblasti péstovani dvou zpracovavanych odrad

kavy, Arabiky a Robusty.
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Obrazek ¢. 1: Péstovani odrid Arabiky (a) a Robusty (r) ve svété (m — mixed)

Zdroj: CoffeeSense (2008), online: http://coffeesense.wordpress.com/category/general-coffee-knowledge/

Graf ¢. 1 znazoriuje celosvétovou produkci kavy v letech 1990-2013, béhem

kterych doslo k nartstu produkce 0 35 procentnich bodi, jehoz pfi¢inou je zvysujici

se tendence spotieby kavy ve svéte.

Graf ¢. 1: Celosvétova produkce kavy v letech 1990-2013 v milionech Zoku

Produkce kavy 1990-2013
(1 zok = 60 kg)
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Zdroj: 1CO (2014), dostupné online: http://www.ico.org/new_historical.asp, zpracovani: viastni
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Graf €. 2: Celosvétova produkcee kavy v roce 2013 v milionech zokl

Produkce kavy v roce 2013
(1 zok = 60 kg)
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ostatni

Zdroj: 1CO (2014), online: http://www.ico.org/prices/po.htm, zpracovani: viastni

3.1.5 Dovozci a spotiebitelé

Kazdy den se pocelém svété vypije piiblizné 1,6 miliardy salka kavy (19).
Nejvétsimi konzumenty jsou Spojené staty Americké a Evropska Unie v ¢ele s Némeckem.
V Ceské republice se konzumuji primémé 3 kg kavy naobyvatele zarok. Nejvice
kilogramt kavy na osobu piipada v severoevropskych zemich, hlavné ve Finsku. U tohoto
ukazatele ovsem velmi zalezi na velikosti dané populace. Realné&jsi piedstavu 0 spotiebé
kavy v jednotlivych zemich si 1ze utvoftit na zaklad€ velikosti importu. VZebticku nejvice
importujicich zemi se za Evropskou Unii celkové a USA nachazi Némecko a Italie
dovazejici zelena zma pievazné z Brazilie. Ctvrtym nejvétsim dovozcem je Japonsko,
které je zasobovano kavou hlavné z Vietnamu (15).

Od 80. let minulého stoleti stoupd kazdorocné svétova spotieba kavy
0 1,2 procentniho bodu. Zasadni narist byl zaznamenan v Japonsku, kde za poslednich
deset let stoupla konzumace mezirocné dokonce 0 3,5 procentniho bodu. V Evropé byl
Vv poslednich péti letech zaznamenan lehky narast spotieby kavy, byt v soucasné dobé

spise stagnuje, az lehce klesa (20).
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Graf ¢. 3: Import kdvy za mésic cerven 2014 v tisicich Zokl (EU ohraniena ¢ern¢)

Import kavy za ¢erven 2014 v tisicich Zoki
(1 Zok = 60 kg)

Bostatni zem¢e Evropské Unie
@ Némecko

@ Italie

@ Francie

® Japonsko
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Zdroj: 1CO (2014), online: http://www.ico.org/trade_statistics.asp, zpracovani: viastni

Pokud bychom ovSem méli do zebticku nejvétSich konzumentli zahrnout
I produkujici zemé¢, zasadné by to zménilo potadi. Samotna Brazilie spotiebuje piiblizné
40 % své produkce, coz je tiikrat vic nez spotiebuje cela Evropskd Unie. VSechny
produkujici zemé dohromady zkonzumuji témét jednu tietinu z celosvétové produkce kavy
(tj. cca 43,7 miliond zoku z celkovych cca 145 miliont Zoku za rok 2013) (15). Je téeba si
uvédomit, ze je to zpiisobeno také tim, ze relativné velké mnozstvi kavy se jim nepodafi

exportovat z dvodu nesplnéni kontrol kvality.

3.1.6 Nejvétsi zpracovatelé kavy

Ctyfmi nejvétsimi zpracovateli kavy ve svété jsou spoleénosti Kraft Foods
(v Evropé pod nazvem Mondelez Int.), Nestlé, Procter & Gamble a Sara Lee. Zamé&iuji
se vice na kavu odriidy Robusta hlavné z divodu jeji niz8i ceny. Tyto spolecnosti nakoupi
50 % celkové ro¢ni produkce této kavy (21).

Jiz zminéné Nestlé je nejvetsi potravinaiskou spole¢nosti na svété. Vedle mnoha

dalSich produktd, je dodnes pfednim distributorem instantni kavy. V poslednich letech
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zaznamenava uspéchy s kavou V kapslich ptipravovanou V dostupnych designovych
kavovarech Dolce Gusto, jez jsou urCeny pro domacnosti a mensi kancelaie (22).

Tchibo je druhym nejvétsim distributorem kavy v Némecku. Sidli v Hamburku, kde
je i druhy nejvétsi pristav Evropy, kam jsou ZoKy se zelenou kavou dovazeny. Neni divu,
Ze se toto prfistavni mésto stalo v 60. letech velmi strategickym mistem pro postaveni
prazirny. Tato spole¢nost byla ijednou z prvnich, jez zahgjily prodej kvalitnéjsi kavy
po revoluci v Ceské republice ana Slovensku. V poslednich letech Tchibo vsadilo

na dopliikovy online prodej nejriznéjSich predmétt a obleceni (23).

3.1.7 International Coffee Organization

ICO neboli Mezinarodni kdvova organizace je hlavni nevladni organizace zaloZzena
vroce 1963 v Londyné zabyvajici se kavou a regulaci s ni spojenych procesii. Sdruzuje
94 % zemi produkujicich kavu a75 % zemi, jez kavu odebiraji. Jejim cilem je posilit
mezinarodni spolupraci vtomto sektoru. Snazi Se zachovat trvale udrzitelny rozvoj
odvétvi, pti kterém bude chranéno Zivotni prostfedi. Internetové stranky ICO, mij casty
zdroj informaci pro tuto praci, poskytuji poznatky a zajimavosti 0 kavé jako ploding i jako
0 tradicnim napoji. Shromazduji statistiky tykajici se vySe cen, produkce, exportu
aimportu adalsiho odroku 1990 azdo soucasnosti. Informuji 0 mezinarodnich
konferencich a vsech dulezitych udalostech tykajicich se svéta kavy (24).

SCAE, Speciality Coffee Association of Europe je asociace zalozena roku 1998
»Vybérova kdva je ndapoj nadstandardni kvality a jedinecné chuti, jejimz zakladem jsou
kavova zrna, kterd byla vypéstovana, skladovana, prazena a pripravovana za podminek
splnujicich ta nejprisnéjsi kritéria“ (volné pielozeno) (25). SCAE nabizi zajemcim kurzy
pfipravy kavy, organizuje vystavy a mezinarodni baristické soutéZe, vydava casopis 0 kaveé
a dalsi. Je také prvni asociaci zastieSenou Mezinarodni kavovou organizaci ICO. Jak sama
uvadi, svych cilu sesnazi dosdhnout prostiednictvim inovaci, vyzkumi, vzdélani

a komunikace (26).

23



3.1.8 Fair Trade

Svétova organizace Fair Trade byla vytvoiena Vv roce 1997, aby umoznila malym
producentim kavy a dalSich komodit zlepsit jejich podminky pro obchodovani. Dala jim
moznost dostat se se svymi produkty natrh za férovou cenu a za férovych podminek.
V soucasné dob¢ mezindrodni spolecnosti véalcuji malé zemédélce, ktefi maji mnohdy
velké problémy pokryt svoje produkcni naklady aspé&ji do zahuby. U téchto malych
producenttl, pfedev§im ze zemi tfetiho svéta, je ovSem Casto to, zda prodaji svoji urodu,
otazka preziti. Organizace Fair Trade dava lidem zrozvojovych zemi moznost uZzivit
se vlastni praci za dustojnych podminek. Duraz je kladen na to, aby byli schopni zajistit si
nezbytnou lékaiskou péci a vzdélani — aby déti mohly chodit do skoly, a nebyly nuceny
pracovat. Fair trade obchody nabizi konzumentim skvélou pftileZitost, jak pfispét
ke snizeni chudoby V rozvojovych zemich pftinakupovani béznych produktd. Dokonce
prvni automat s pouze fair trade vyrobky byl Vroce 2013 instalovan pravé na Ceské
zeméd¢€lské univerzité v Praze. Fair trade produkty lze rozpoznat podle charakteristick¢ho
zeleno-modrého symbolu na obalu (27). Mezi Sest nejprodavanéjsich fair trade potravin
patii pravé kava, banany, kakao, bavlna, cukr a ¢aj. Da se Fici, Ze V soucasnosti je trh s fair
trade kavou jiz nasycen. Nevyhodou kavy i dal§ich fair trade vyrobki je jejich vyssi

cena (28).

3.2 Kava jako piredmét komoditniho trhu

3.2.1 Historie obchodovani s komoditami

Pocatek obchodovani naburze je tUzce spjat srozvojem samotného trZzniho
obchodovani s komoditami. V Evropé se zacaly komoditni trhy rozvijet predevsim
v pfistavnich meéstech uz behem 12.-13. stoleti. Pojem burza zacal byt uzivan
az v 15. stoleti a ve stoleti nasledujicim byla v belgickych Antverpach oteviena prvni
burzovni budova. V 17. stoleti se zaCaly rozvijet komoditni burzy Vv dalSich evropskych
zemich, v Anglii, Francii a Némecku. Na trh zacalo, kromé cennych papirti, vstupovat
I skute¢né zbozi. Prvni komoditni burza s obilim byla zalozena roku 1617 v Amsterdamu.

Obchodnici nakupovali produkty, jez byly ihned namisté k dispozici. Terminované
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obchody, dnesni future kontrakty, zacala pouzivat ve zjednodusené podob¢ Vv 16. stoleti
spole¢nost Edward Lloyd, jenz garantovala dopravcim uréitou cenu kavy jesté predtim,
nez byla dovezena. V 18. stoleti vznikla vyznamna asociace sdruzujici anglické
obchodniky a pobaltské ptistavy The Baltic Mercantile and Shipping Exchange. Dale
v Londyné vnikl obchodni dim London Commercial Sale Rooms, kde se komodity jako
kava, cukr a dal$i prodavaly v aukcich (29).

Nékteré prameny dokladaji, Ze obchodovani s komoditami probihalo jiz pied
6000 lety ve staré Ciné a v dalsich zemich s vysoce vyspélymi civilizacemi - v Egyptg,
Arabii, Recku aRimské 1i§i. Skute¢né komoditni trhy existovaly také v Japonsku
v 17. stoleti za Gcelem zajisténi financovani sezoénniho péstovani ryze. Zrodila se myslenka
pfedprodat jest¢ nevypéstovanou urodu zaobnos, ktery by pokryl ndklady najeji
vypéstovani. To znamend, Ze farmai se zavazal dodat v dohodnutém terminu napiiklad
100 tun ryze, za kterou odbératel zaplati predem domluvenou cenu.

Postupem casu se zacalo obchodovat i se samotnymi future kontrakty. Napiiklad
pokud by farmatr védél, Ze bude S$patna troda, cena ryze stoupne ajemu se kontrakt
za ptedem dohodnutou cenu jiz nevyplati, proda ho jinému farmaii (s moznosti zisku)
a zbavi se tak svého zavazku. Stejné mohl uvazovat i obchodnik, pokud by predpokladal,
Ze se oc¢ekava neuroda ryze, mohl uzaviit future kontrakty za béznou cenu, a poté, co by
stoupla, si ponechat pouze prosebe potiebny kontrakt aostatni stuénym ziskem
prodat (30).

Komoditni trh byl ptfiznivé ovlivnén primyslovou revoluci v Evropé a vynalezem
telegrafniho systému mezi Velkou Britanii a Amerikou v 19. stoleti (29).

Mésto Chicago se stalo hlavnim bodem sttetavajici se nabidky a poptavky farmaia
a obchodnikd, kdyz byl v roce 1848 zalozen prvni organizovany komoditni trh Chicago
Board of Trade (CBOT). Zanedlouho vznikla i burza Chicago Mercantile Exchange (CME)
av New Yorku burza dnes znama jako New York Mercantile Exchange (NYMEX).
V roce 2008 byla NYMEX spole¢né s CME a CBOT zaclenéna do skupiny CME Group.
Ta je dnes nejveétsi derivatovou burzou na svété. Jejim nejveétsim konkurentem je burza
Intercontinental Exchange (ICE), ktera se od poc¢atku zaméiuje vyhradné na mimoburzovni
obchodovani s komoditnimi futures, coZz znamena, ze vétSina transakci se uskuteciuje
v kyberprostoru. V soucasnosti je obchodovani nainternetu samoziejmosti i U ostatnich

burz (31).
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3.2.2 Komodity

Komodity jsou jednoduse suroviny, se kterymi se kazdodenn¢ setkavame. Nejedna
se 0jedineéné vyrobky, musi jit 0 zastupitelné genericky urCené produkty (30).
RozliSujeme nasledujici klasifikace komodit — energie, primyslové kovy, drahé kovy,
zemé&délské plodiny a zivocisnou vyrobu. To znamena, ze komoditou jsou napiiklad sojové
boby, ropa, zlato, ale také cizi mény nebo akciové indexy.

Kavu fadime do kategorie zeméd¢lskych plodin neboli soft komodit, které se lisi
tim, ze nejsou homogennimi produkty (31). Velikost nabizeného mnozstvi zavisi
narozloze atrodnosti oblasti, kde jsou kavovniky vysazovany, stejné tak jako zavisi
na nevyzpytatelném pocasi apfipadnych chorobach, které rostliny postihuji.
Ze skuteénosti, Ze nabidka je proménliva, vyplyva, ze i cena této komodity bude nestabilni.
Poptavka po kavé je alenastésti pro producenty relativné nepruzna, coZz znamena,
Ze zména ceny vyvola jen minimalni zménu poptdvaného mnozstvi. To je zapfi¢inéno tim,
Ze kava sestala v modernim svété legalni drogou, kterou si vétSina pravidelnych
konzument tohoto napoje neodpusti ani za vyssi cenu. Znacnou roli hraje také to, ze kava
nema zadny blizky substitut, 1ze vzit v itvahu pouze ¢aj ¢i nepopularni kavovinové napoje
s odlisnou chuti.

Obchodovani se zemédélskymi komoditami se zd4 byt jako néco, co vyslo z mody.
Investofi ve vétSiné piipadid voli jiné investi¢ni nastroje. Je vSak nutné si uvédomit,

ze vétsina nepostradatelnych véci je vyrobena praveé z produkti zemédelstvi.

3.2.3 Obchodovani s komoditami

Obchodovani s komoditami probihd ve formé spekulovani ¢i tradingu. Obchodnici
nemusi vlastnit kdvovou plantdz ani ropny dul, aby prodali a nakoupili komodity, avSak
podstata zlistava stejna — realizovat zisk.

Misto, kde se stietavaji prodejci anakupujici a kde je tvofena cena, Se€ nazyva
komoditni burza. Trh s komoditami je obecné jednim z nejvétSich trhti na svété. Subjekty
vstupujici natento trh mohou byt individualisté ivelké spolecnosti. Komodity jsou

obchodovany ve form¢ future kontraktd, jejichZ cena je tvofena nabidkou a poptavkou
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po daném produktu. Mechanismy vysSe vysvétlené na pifipadu S obchodovanim ryze
v Japonsku v 17. stoleti funguji dodnes stejné (32).

Kazda komodita musi byt nejprve vypéstovana ¢i vytéZzena, ale odkoupena ve formeé
futures miize byt jiz pred tim. Pfinasi to vyhody obéma stranam, jak poptavajicimu
zpracovateli kavy, tak producentovi. Ten je spokojen, ze ma jisty odbér zbozi v nasledujici
sezOn¢ a zpracovatel je rad, ze nakoupil zasoucasnou nizkou cenu, ktera by mohla
v budoucnu stoupat. Ve vétsing piipada vSak cilem hraca na burze neni fakticky nakoupit
stovky ¢i tisice tun dané komodity. Snazi se pfedvidat, jak se bude cena vyvijet, a podle
toho své kontrakty prodavaji a nakupuji jiné s cilem vydé¢lat. Tento postup se nazyva
spekulovani na komoditnich burzach. Pfi tomto zplisobu investovani je nezbytné hlidat si
tzv. FND — first notice day neboli den, kdy je investor upozornén, Ze vlastni kontrakt
na nakup uréité komodity. A pokud tento kontrakt co nejrychleji neproda, bude nucen
prevzit dodavku suroviny, kterou nebude mit kde uskladnit a za kterou navic bude muset
zaplatit v plné vysi. Dalsim dulezitym terminem je LTD — last trading day neboli zcela
posledni den, kdy lze kontrakt jesté prodat, avSak investor uz ztraci jistotu, Ze na néj
nepiejde zavazek realné komoditu ptevzit. Doporuc¢eni spekulujicim investorim je jasné -
ponechavat si kontrakt nejpozdéji do FND.

Future kontrakty maji oproti cennym papirim jedine¢nou vyhodu, a to Ze pro jejich
nakup staci slozit pouze malou zélohu z celkové ceny, tzv. margin. Tim vznika pakovy
efekt — mtizeme komoditu nakoupit ¢i prodat nikoli za plnou cenu, ale jen za jeji zlomek,
ktery nam bude V ptipadé ziskového i ztratového prodeje kontraktu dokonce vracen. Jde
tedy oto, Ze smalou slozenou zalohou muze investor dosahnout obrovského zisku,

ale i ztraty (30).

3.2.4 Zakladni obchodni strategie

3.2.4.1 Spekulovani — kratkodobé a dlouhodobé

V komoditnim obchodovani lze vydélat, kdyz ceny stoupaji i kdyz klesaji. Klicové
je vybrat si spravnou pozici na trhu — dlouhou nebo kratkou. Podstatou dlouhé pozice je
koupit future kontrakt, vyckat az se zhodnoti, a prodat se ziskem. Naopak v kratké pozici
se vytipovana komodita nejprve prodd v okamziku, kdy je jeji cena na vysi. To znamena,

ze obchodnik prodava kontrakt, ktery nevlastni. Z toho diivodu je nezbytné nasledné koupit
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futures stejné komodity s dodavkou ve stejném mésici nejpozdé€ji do FND prodaného
kontraktu. Jinak se obchodnik vystavuje riziku, ze bude muset danou surovinu fyzicky
dodat. Logicky je vhodné koupit kontrakt za cenu niz$i, nez za kterou byl ten piedchozi

prodan (30). Zakladni princip je jednoduchy, koupit vyhodné a prodat jesté vyhodnéji.

3.2.4.2 Souboj bykii a medvédu

Byci a medvédi jsou terminy pro oznaceni rostoucich a klesajicich trhi. V pfipade,
Ze cena komodity stoupa, jde 0 by¢i trh. Naopak kdyZz komodita na trhu klesa, nazyvame
trh medvédim (30).

Pokud nenastavaji zdsadnéjsi rasty ani poklesy Vv cené¢ komodity, ten nejmensi
pohyb ceny nazyvame tick. Mize to byt také termin pro jednotku, o kterou se mize cena
kontraktu zménit. Hodnota ticku je projednotlivé komodity rizna aje historicky

definovana v podminkéch kontraktu (33).

3.2.5 Subjekty na komoditnim trhu

Na komoditnim trhu se pohybuje velké mnozstvi riznych subjekti. Kromé
spekulantii jsou zde samoziejmé stdle spolecnosti, které komodity skuteéné prodavaji
a nakupuji. Nazyvame je commercials neboli komer¢ni subjekty. Ty Se jisti proti vykyvim
cen v budoucnu tzv. hedgingem, pficemz investuji do vice komodit a diverzifikuji tak sva
portfolia. JiZ zminéné spekulanty délime na velké a malé. Velci spekulanti jako jsou banky
a fondy spekuluji s vysokym kapitdlem ve stovkach kontrakti. Mali spekulanti jsou
individualisté, ktefi maji k dispozici pouze omezeny kapital. Dals$im subjektem na trhu jsou
burzovni makléfi, ktefi si nechavaji ze zprostiedkovanych obchodt provize (30).

Toto rozdéleni subjektli na burze je zalozeno na reportu Commitments of Traders
(COT), ktery kazdy tyden podava prubézné zpravy. V nich nastifiuje pozice jednotlivych
subjektli natrhu. Tento report muize pomoci investorim pii formovani jejich dalsi
obchodni taktiky (34).

Burzovni makléti jsou neutralnimi subjekty na trhu. Obchoduji s clearingovymi
bankami, které jsou hlavnimi prodejci anakupCimi kontraktd. ,, Clearingova banka
individualnim obchodnikiim umozni pristup na danou komoditni burzu, nastavuje jim limity

pro obchodovani, sleduje vyvoj pozice klienta aupozorni ho na pripadnad rizika.
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Pravidelné také poskytuje prehled 0 dennich pozicich obchodnika* (35). To znamena,

ze clearingova banka zprostfedkovava dals$i obchodovani na komoditni burze.

Kazdy obchodnik spekulujici na burze ma svoji taktiku investovani. Lze fici,
ze existuji dva zadkladni ptistupy k analyzovani trhu — fundamentalni a technicka analyza.
Fundamentalni obchodnici sleduji vyvoj nabidky a poptavky po dané komodité i po jejich
substitutech. Maji pichled o pocasi v misté péstovani urcité plodiny i 0 dalsich vlivech
pusobicich na mnozstvi produkce dané komodity a tim i na jeji cenu. Tyto vlivy mohou byt
obchodnici voli vétSinou pouze cestu technické analyzy spocivajici ve studiu grafii
cenového vyvoje komodity. Jejich obchodni taktiky jsou zaloZeny na matematickych
vzorcich apraci sindikatory. VéEtSina obchodniklt oba piistupy k analyzovéani trhu

vzajemné doplnuje a kombinuje (30).

3.2.6 Future kontrakty vs. akcie

Rozdili mezi komoditami a akciemi je n€kolik jak v povaze a délce trvani jejich
kontraktli, tak Vv jejich financovani. Future kontrakty, jimiZz jsou obchodovany komodity,
maji maximalni dobu trvani jeden rok. Do té doby musi investor kontrakt prodat nebo
pfijmout dodavku zakoupeného produktu. To je logické vzhledem k pfedmétu
obchodovani, jimz jsou sezonng péstované plodiny.

V ptipad€ akcii, jakozto podilu na spolecnosti, Zadna Casova omezeni nejsou.
Naopak je nékdy vhodné si je drzet déle z divodu pravidelného vyplaceni dividend. Muze
se vSak také stat, Ze dana spolecnost, jejiz podil akcionaf vlastni, zbankrotuje, a cena akcii
klesne na nulu. To je u future kontraktti vylouceno. Investor se sice diky pakovému efektu
muze ocitnout ve velkém zisku ive velké ztraté, urcitda hodnota future kontraktu

ale zuistava zachovana (36).

3.2.7 Dalsi finan¢ni derivat - opce

Opce jsou slozité¢ financni nastroje, které vsak pfestavuji mimoradné flexibilni

a efektivni zpuasob, jak si kazdy obchodnik na komoditnich trzich mize sdm zvolit
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pozadovanou miru potencidlniho vynosu a rizika. Kombinace dlouhych a kratkych call
a put opci umoziuje investorim utvofit si vlastni strategii obchodovani. Tyto strategie
nazyvame op¢ni spready (31).

Pti ndkupu opce plati kupujici prodévajicimu op¢ni prémii, za kterou ziskava pravo,
nikoli povinnost, prodat ¢i koupit od prodavajiciho kontrakt kdykoli az do okamziku jeho
vyprseni. Vznika zde nerovné postaveni stran, kdy je prodavajici zavazan plnit dle pokynt
majitele opce. Call opce predstavuje pro majitele moznost nakoupit danou komoditu
a prodavajici je povinen mu ji piipadné dorucit. Naopak put opce dava majiteli pravo

prodat urcity kontrakt a prodavajici put opce je nucen jej prevzit (32).

3.2.8 Svétové komoditni burzy

Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, komodity jsou obchodovany na komoditnich
burzach ve form¢ future kontraktd. Prakticky to v minulosti probihalo tak, ze obchodnik
povéiil svého makléfe, aby prodal ¢i koupil futures na obchodnim parketu neboli v pit
arén¢. Dnes se veskeré obchodovani dé&je elektronicky na internetovych serverech
komoditnich burz (30). Tento posun v rozvoji technologii velmi piispél k transparentnosti

trhu a oteviel dvefe novym investorum.

Nejvyznamnéjsi komoditni burzy v USA:

- Chicago Mercantile Exchange (CME) — od roku 2008 soucasti CME Group,

- Chicago Board of Trade (CBOT) - od roku 2008 souc¢asti CME Group,

- New York Mercantile Exchange (NYMEX) - od roku 2008 sou¢asti CME Group,

- Commodities Exchange (COMEX) - od roku 2008 soucasti CME Group a

- New York Board of Trade (NYBOT) — pteménéno na The Intercontinental
Exchange (ICE).

Nejvyznamnéjsi komoditni burzy v Evropé:

- London Metal Exchange (LME),

- London International Financial Futures Exchange (LIFFE) — dnes soucasti NYSE
Euronext) a

- European Exchange AG (EUREX) — Némecko.
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Nejvyznamnéjsi komoditni burza v Asii:
- Tokyo Commodity Exchange (TOCOM).
Nejvyznamnéjsi svétové komoditni burzy, na kterych se obchoduje s kavou:

- Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) — Brazilie,

- Tokyo Grain Exchange (TGE),

- The Intercontinental Exchange (ICE),

- New York Mercantile Exchange (NYMEX) - od roku 2008 soucasti CME Group,

- London International Financial Futures Exchange (LIFFE) — dnes soucasti NYSE
Euronext) a

- Coffee, Sugar and Cocoa Exchange (CSCE) — dnes soucasti NYBOT a ICE (37).

Na newyorkském trhu se obchoduje s kavou pievazné odridy Arabica, jejiz cena je
vyjadiena v centech za libru (pozn.: 1 libra = 453,59 g). Velikost jednoho kontraktu je
37 500 liber. V Londyné se obchoduje hlavné s odridou Robusta, jejiz cena je vyjadiena
v dolarech za tunu. Velikost jednoho kontraktu je 10 tun (38).

Existuji také malé ¢i specializované komoditni burzy. Jedna je iv Praze, ale jeji

objem obchodu je tak maly, Ze nedava zadny prostor pro spekulace (30).
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4 Analyticka Cast prace

4.1 Fundamentalni analyza

4.1.1 Nabidka a poptavka, cena

Smyslem fundamentalni analyzy je zkoumani faktord, jez maji vliv na velikost
nabidky a poptavky, pfedevsim proto, Ze je jimi utvarena cena dané komodity. Na principu
stietavani se nabidky a poptavky funguje jakykoliv trh. Nabidka a poptavka jsou na sobé
vzajemné zavislé. Pokud by dlouhodobé neexistoval n€kdo nastrané nabizejicich
producentli, nebylo by co poptavat. To znamena, Ze bez nabidky by neexistovala ani
poptavka. To samé plati, pokud by spotiebitelé dlouhodob& nepoptavali zbozi, produkty
nabizejicich by nemély kupce abylo by bezptedmétné produkovat komodity ve vétSim
mnozstvi nez by sdm producent spotieboval.

Poptavka po komoditach vcetné kavy reflektuje v zasadé chovéni spotiebitell.
Ukazuje to, jakou cenu jsou ochotni konzumenti s ohledem namnozstvi zaplatit.
Poptavajici cht&ji nakoupit produkt co nejvyhodnéji. Cilem nabizejicich je naproti tomu
prodat tento produkt za takovou cenu, aby realizovali zisk a pokryli své produk¢ni naklady.
Oba tyto cile poptavajicich a nabizejicich je tézké uspokojit zaroven. Proto je tiecba udélat
kompromis, kterym je bod, kde se nabidka a poptavka stietnou - equilibrium. Na grafu ¢. 4
je zndzornén vztah mezi nabizenym a poptdvanym mnozstvim a cenou. V equilibriu
se nachazi optimalni cena za optimalni mnozstvi komodity.

Pokud je trzni cena nizka, mize to znamenat, Ze nabizené mnozstvi komodity je
prilis velké apfevySuje mnoZstvi poptavané. V takovém piipadé by se mohlo stat,
Ze nabizejici budou muset prodavat za niz8i cenu nebo si prebytky pokud mozno uskladnit.
Pokud nabidka obecn¢ klesa (posun kfivky nabidky smérem doleva) a poptavka se nehybe,
cena komodity roste astava se vzacnéjSi. Pokud vzroste poptavka po dané komodité
(posun kiivky poptavky smérem doprava) a nabidka zlstava stejna, opét se zvysi trzni

cena.
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Graf ¢. 4: Kiivky nabidky a poptavky
&

Price
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Zdroj: Stephan Smith FX (2011), online: http://stephansmithfx.com/explanations/supply-and-demand/

Jsou zde rizné faktory ovliviiujici velikost poptavky a nabidky, na které je vhodné
se zam¢étit ve fundamentélni analyze. Klicovym faktorem pro velikost nabidky je mnozstvi
produkce dané komodity. To zavisi ha podminkach v producentské zemi, na rozloze oblasti
péstované plodiny, na proménlivosti taméj$itho pocasi, na urodnosti pudy, na piipadném
napadeni rostliny chorobami ¢i Skiidci a dalsim. Velky vliv na velikost poptavky ma kromé
kvality kavy i naptiklad vySe dovoznich cel, vySe ceny transportu zavisejici na cené ropy
jakozto paliva pro nakladni lodé dopravujici Zoky s kavou a dalsi.

Poptavka po kavé je relativné nepruzna (kiivka poptadvky je vyrazné strmad), coz
znamend, Ze zména ceny vyvold jen minimalni zménu poptdvaného mnozstvi. To je
zapii¢inéno tim, ze kava se stala v modernim svété nezbytnou soucasti kazdého dne, kterou
si vétSina pravidelnych konzumentl rada dopfeje izavyssi cenu a nespokoji Se

S nahrazkami.

V urcitém obdobi mize dojit k nadprodukci kavy ¢i jiné komodity, tim se zvysi
nabidka, trzni ceny klesnou a zpracovatelé¢ nakoupi velké mnozstvi suroviny a vytvoii si
levné zdsoby. To ovSem zpUsobi, ze V pfiStim obdobi budou poptavat vyrazné mensi
mnozstvi, bude stoupat prebytek mnozstvi nabizeného, ceny budou Kklesat a néktefi

producenti budou nuceni skoncit ¢i piejit na jinou finanéné vynosnéjsi plodinu. To po Case

33


http://stephansmithfx.com/explanations/supply-and-demand/

zpusobi pokles nabidky a opétovny rast cen. Trh je neustalym kolobéhem vyrovnavani
nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou.

V obdobi krizi ceny zédkladnich produkti, jako jsou zeméd€lské komodity, rostou.
Duvodem je jejich nepostradatelnost a nenahraditelnost. Oproti tomu ve stejnych ¢asech
klesaji ceny nemovitosti a cennych papirii, protoze lidé musi nejprve finanéné zajistit
zakladni potieby.

V ramci fundamentélni analyzy je tfeba zkoumat jak zmény na strané nabidky, tak
zmény Nna stran¢€ poptavky V Sir§Sim kontextu. Je uziteCné veédét, jak trh na urcité podnéty
reagoval v historii. Vétsina procesu je totiz cyklickych.

Spotieba kavy celosvétové roste. Nartsta také poptavka, zatimco nabidka je
ovliviiovana jiz zminovanymi Casto nepiedvidatelnymi faktory. Ve vysledku to znamena,

Ze ceny kavy i ostatnich zemédélskych komodit jsou proménlivé.

Graf ¢. 5: Vyvoj sloZzenych cen kavy v letech 1990-2013
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Zdroj: 1CO (2014), online: http://www.ico.org/new_historical.asp, zpracovani: viastni

Na grafu ¢. 5 je znazornén vyvoj slozenych cen kavy v letech 1990-2013 vyjadiené
v americkych centech za libru (pozn. 1 libra = 453,59 g). SloZena cena znamena, ze byl
vypocitan primér cen obchodovanych odriid kavy, jimiz jsou Kolumbijskéd jemna Arabika
(Colombian mild Arabica), ostatni jemné Arabiky (other mild Arabicas), Brazilska Arabika

(Brazilian natural Arabica) a Robusta (24).
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Na grafu ¢. 5 vidime, Ze v letech 2001-2003 zaznamenal trh s kavou velkou Kkrizi.
Ceny se ocitly nanejnizsi Grovni za 100 let. Nebylo tedy mozné pro farmare pokryt
produk¢ni naklady a vznikaly jim mnohdy fatilni ztraty, coz =zapfiCinilo snizeni
produkce atim i sniZzeni nabidky. Po zasadnim poklesu cen vzdy nasleduje jejich rust
zpusobeny zvySenou poptavkou, jez je provazena také zvysujici se nabidkou. V roce 2011
ceny dosahly opa¢ného extrému, protoze nabidka pievysila poptavku a trh se nasytil. To

zpusobilo pozvolny pokles cen v nasledujicich letech.

4.1.2 Kurz amerického dolaru

Americky dolar je hlavni svétovou ménou pro obchodovani na burzach, i na téch
komoditnich. Jeho kurz ma proto vliv inacenu komodit véetné kavy. Mezi cenou
komodity acenou dolaru plati nepiima Gmérnost. Cim vice dolar posiluje, tim cena
komodity klesa a naopak. V ptipad¢, Ze je dolar oslaben, ostatni mény vii¢i nému posiluji,
maji  veétsi kupni silu, akomodita je projimi platici obchodniky levn&jsi nez
pro obchodniky platici dolarem. Obecné kdyZ je mé&na oslabena, je potieba vétsi financni
obnos pro nakoupeni stejného mnozstvi. Pokud je komodita pro spekulanty z nékterych

zemi dostupné;jsi, logicky do ni investuji, vzroste jeji poptavka, a tim také cena.

4.1.3 Vliv pocasi na cenu kavy

Na pocatku roku 2014 zasahla Brazilii, nejvétSiho svétového producenta, vina
sucha, kterd zasadn¢ ovlivnila mnozstvi produkce kavy. V klicovém kdvovém regionu
narlst cen odridy Arabika na komoditnich burzach (viz graf ¢. 6) (39).

Velka sucha suzuji idal$i oblasti produkujici kavu, kde bylo nezbytné zavést
opatfeni pro Setieni s vodou, coz se opét negativné projevilo na cen¢ kavy. Da se ocekavat,
ze stale cCastéj$i zmény klimatu budou pfinaSet dal§i komplikace V péstovani vétSiny
dulezitych zemédélskych komodit, ato bude mit v budoucnu vliv najejich rostouci
cenu (40).
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Graf ¢. 6: Cena Kavy C — Arabica mezi fijnem 2013 — fijnem 2014
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Zdroj: Kurzy.cz (2014), online:
http://www.kurzy.cz/komodity/index.asp?A=5&idk=94&0d=01.10.2013&d0=31.10.2014&curr=USD

4.2 Technicka analyza

Fundamentalni analyza se zamé&tuje na pohyby nabidky a poptavky adalsi vlivy
pusobici na cenu kavy. Technickd analyza se soustfedi pouze na vyvoj ceny komodity.
Analyzuje cenové trendy, zndzornéné nejcastéji Vv carovych ¢i svicovych grafech,
a dle toho napomaha investorim tvofit obchodni strategie. To znamena, ze fundamentalni
analyza zkouma pfi¢iny procesi natrhu atechnickd analyza sezabyva jejich

dusledky (41).
4.2.1 Carovy a svicovy graf

Grafy znazorfiuji ceny dané komodity v priibéhu &asu. Carovy graf neboli bar chart

se sklada z car, které poskytuji ¢tyfi informace:

open — cenu v okamziku otevieni trhu v urCitém ¢asovém intervalu,

high — nejvyssi cenu, ktera byla v daném casovém intervalu dosazena,

- low — nejnizsi cenu,

close — cenu v okamziku uzavieni trhu (viz obrazek ¢. 2 a graf ¢. 7).
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Vzhledem ktomu, Zeseceny na elektronickych burzaich méni z minuty na minutu,
muzeme si V grafu zobrazit obchodovani po 5 minutach, po 60 minutach ¢i pohyby denni,
mésicni atd. (30).

Svicovy graf neboli candlestick chart zobrazuje data na stejném principu jako graf
carovy. RozliSuje navic barevné rostouci (zelen¢) a klesajici (Cervené) cenovy trend (Viz

graf ¢. 8). Tento typ grafii pochazi z Japonska.

Obrazek €. 2: Prvek ¢arového grafu

Cenové maximum —
(high) Uzaviraci cena
< (close)

Oteviraci cena

(open) =

Cenové minimum
(low)

Zdroj: Financnik (2004), online: http://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-grafy.html?tisk=on

Graf ¢. 7: Carovy graf — mésiéni ceny komodity US Coffee C v letech 2004-2014
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Zdroj: Investing.com (2014), online: http://www.investing.com/charts/real-time-futures-charts#
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Graf ¢. 8: Svicovy graf - mé&si¢ni ceny komodity US Coffee C v letech 2004-2014
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Zdroj: Investing.com (2014), online: http://www.investing.com/charts/real-time-futures-charts#

4.2.2 Jednoduchy klouzavy primér SMA (simple moving average)

Klouzavé pruméry jsou spolehlivou strategii pro naasovani vstupu na trh a vystupu
zngj. Jedna se o primér nékolika uzaviracich cen komodit. SMA se vypocita jednoduse.
Sec¢teme hodnoty uzaviracich cen z urcitého poctu ¢asovych intervalii, pro které chceme

prameér zjistit (nejcastéji dny) a vydelime timto poétem intervald.

Pi+ .+ Py
n

\Vzorec: SMA =

Pn ... uzaviraci cena

n ... pocet Casovych intervala

Strategie obchodovani je nésledujici. V okamziku, kdy kiivka ceny komodity protne

kiivku klouzavého priméru, jde o signal, ze je vhodna chvile vstoupit natrh ¢i z ngj
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vystoupit. Pokud cena protne kiivku SMA smérem dolt, je nejvyhodnéjsi kontrakt prodat
a z trhu vystoupit. V piipadé, ze kiivka ceny protne SMA smérem nahoru, je piithodna

chvile k nakupu future kontraktu.

Graf ¢. 9: Jednoduchy klouzavy primér SMA komodity US Coffee C
RS P R, ~ 0-7000 (0.37%) 11/18/2014 18:21:29 @,

P uscoffee c:192.45 MA(10):188.92 = MA(50):104.33
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Zdroj: Investing.com (2014), online: http://www.investing.com/charts/real-time-futures-charts#

Obvyklé je pouziti vice klouzavych priméri dohromady, kdy je kazdy vypocten
pro jinak dlouhé ¢asové obdobi. To znamend, ze Vv pfipadé dvou SMA je jeden rychlejsi
(v nasem piipad¢ na 10 dni — modra kiivka) a druhy pomalejsi (v nasem piipadé na 50 dni
— ruzova kiivka). Signdly pro transakce vysilaji v okamziku, kdy se protnou kiivky téchto
dvou SMA. Kdyz rychlejsi (modry) protne kiivku pomalejsiho (rizovy) smérem vzhiiru, je
¢as k nakupu komodity. Tato situace nastala dle grafu ¢. 9 na pfelomu cervence a srpna
2014 a v zati 2014. Chvile k prodeji nastane, pokud se stejné kiivky protnou smeérem dolu.

Tato situace nastala na grafu ¢. 9 v ¢ervnu 2014 a na pocatku listopadu 2014. Na zaklade
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svych zkuSenosti si kazdy investor nastavi svoji kombinaci rychlosti klouzavych primért.
Klouzavé priméry patfi do skupiny trend nasledujicich indikéatord, jsou vypocitdvany
zpétné z vySe cen v minulych dnech a mésicich. Proto tyto indikatory funguji nejlépe
v dobfe trendujicich trzich, v opa¢ném piipadé by mohly vysilat falesné signaly. SMA

na rozdil od EMA dava vSem intervaliim stejnou vahu, za coz je nékdy kritizovan (30).

4.2.3 Exponencialni klouzavy pramér EMA (exponential moving average)

Exponencialni klouzavy primér je dalsim z technickych trend nasledujicich
indikatort, ktery se pouziva pro upiesnéni signdlli jednoduchého klouzavého primeéru
SMA, jenz je vuci signalim EMA opozdén. Piivypoctu EMA jsou nejblizSim dnim
pfidélovany vyssi vahy nez dnlim vzdélenéjSim, atim se indikdtor stava citlivéjSim

a na zmeény cen reaguje rychleji.

Vzorec: EMA = (B, .x) + [EMA,_;.(1 —x)]

X = — P ... uzaviraci cena

n ... pocet Casovych intervall

Jak mizeme vidét nagrafu ¢. 10, kde je znazornén SMA zal0 dni a EMA
za 10 dni, EMA oproti SMA vice kopiruje cenovy trend komodity. Signaly pro prodej
¢i ndkup aktiva funguji u EMA podobné jako u SMA. V tomto piipadé byly nejvhodné&;si
chvile pro prodej komodity v kvétnu 2014 a na pielomu fijna a listopadu 2014, kdy zelena
ktivka EMA 10 protinad smérem dold rizovou kiivku EMA 50. Idedlni ¢as pro nakup kavy
na komoditni burze byl dle grafu ¢. 10 v srpnu 2014 a koncem zaii 2014, kdy zelena kiivka
protind rdzovou smérem nahoru. Popularni jsou 12 a 26 denni EMA pro kratkodobé trendy

a 50 nebo 200 denni EMA pro dlouhodobé trendy (42).
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Graf ¢. 10: Jednoduchy klouzavy primér SMA 10 aeXponencialni klouzavy pramér
EMA 10 a EMA 50 komodity US Coffee C
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Zdroj: Investing.com (2014), online: http://www.investing.com/charts/real-time-futures-charts#

4.2.4 Index relativni sily RSI (relative strenght index)

Tento momentovy technicky indikator se fadi do skupiny oscilatort. Stejné jako dva
vySe uvedené indikatory signalizuje vhodny okamzik pro prodej ¢i nakup komodity.
Pohybuje se v hodnotach od 0 do 100, kdy hodnota niz$i nez 30 znamena, zetrh je
preprodan — nabidka poklesla a ceny zac¢nou stoupat. Pokud je hodnota vyssi nez 70, je to
znamkou piekoupeného trhu - vétsina poptavajicich jiz nakoupila, ceny budou klesat (43).

Kdyz je primérny piirtstek vyssi nez primérny ubytek, index RSI roste, v piipadg,

Ze je tomu naopak, prumérny ubytek je vyssi nez praimérny prirtstek, RSI klesa (44)
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100

Vzorec: RSI =100 — —
1+RS

RS ... podil souctu kladnych
cenovych zmén  asouctu
zapornych cenovych zmén,

obvykle pocitanych za 14 dni

Graf ¢. 11: RSI komodity US Coffee C
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Zdroj: Investing.com (2014), online: http://www.investing.com/charts/real-time-futures-charts#

Na grafu ¢. 11 znazoriiujicim vyvoj ceny kavy mezi kvétnem 2014 a listopadem
2014 je zobrazen index relativni sily RSI (modrd kiivka) ve 14 dennim intervalu.
Mezi ¢ervnem 2014 a koncem cervence 2014 se kiivka pohybovala pouze mezi hodnotami
37-55, poté stoupla az na hodnotu 72. Podobné tomu bylo i v fijnu 2014, kdy se kiivka RSI
dostala nejvysSe za dané obdobi, a to na hodnotu 74. To znamena, Ze trh byl v tomto Case

ptekoupen, coz piedstavovalo pro investory vhodny moment pro prodej komodity, protoze
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se dal predpokladat klesajici medvédi cenovy trend. Na pocatku Cervna 2014 a listopadu
2014 bylo dosazeno nejnizs$i hodnoty 35, po ¢emz v obou piipadech nésledoval cenovy

trend byc¢i.

4.2.5 Stochasticky oscilator

Stochasticky oscilator je technicky indikator, ktery zachycuje soucasny pohyb cen
ve vztahu K jejich pohybim v minulosti. Vzdalenost této minulosti uréuje dana perioda.
Hodnoty soucasnych trznich cen jsou porovnavany s extrémnimi hodnotami v nejblizsi
period€. Stochasticky oscilator dosahuje hodnot 0-100. Pokud je tato hodnota nizsi nez 20,
trh je pfeprodan, naopak v piipad¢, Ze kiivka ptesdhne hranici hodnoty 80, trh je
ptekoupen. Oscilator se skladd ze dvou linii. %K pifedstavuje procento, jez se vypocita
V nejblizsi periodé. %D oznaCuje klouzavy prumér %K. (45) Pro tento indikator je
nejvyhodnéj$i znazornéni na svicovém grafu (viz graf ¢. 12). Plati zde stejna
pravidla protinani kiivek a vysilani signald jako u pfedchozich indikatord. Vzdy, kdyz na
grafu ¢. 12 rtzova kiivka %K protne zelenou kiivku %D shora, je vhodny ¢as vstoupit do
kratké pozice. Naproti tomu vZdy, kdyZ ji protne zdola, je to signal pro investory zaujmout

na trhu pozici dlouhou.

cv v

%D = n ptedchozich %K / n
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Graf €. 12: Stochasticky oscilator komodity US Coffee C
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Zdroj: Investing.com (2014), online: http://www.investing.com/charts/real-time-futures-charts#

4.2.6 Korela¢ni analyza

Cilem této analyzy je zjistit silu korelace mezi proménnymi. Je zkouman mozny
vztah mezi slozenou cenou kavy, cenou ropy, svétovym HDP a hodnotou eura
vici americkému dolaru. Pro vypocet korelacniho koeficientu byla pouzita funkce Correl

v programu MS Excel 2007. Korelace je zjistovana pro hodnoty v letech 1991-2013.

4.2.6.1 Cena kavy vs. cena ropy

Ropa je nezbytnym palivem pro nakladni lod€¢ a dalsi dopravni prostiedky
ptfepravujici kavu. Proto je pfedpokladano, Ze cena ropy bude mit pifimy vliv na jeji cenu,

Ze zvySeni ceny ropy bude mit za nasledek také zvyseni ceny kavy.
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X1 ... slozend cena kavy (US cent/libra)
Y1 ... cena ropy (USD/barel)

p1 ... 0,605
Zdroje cen: ICO (2014), ChartsBin (2013)

Vysledkem je 60,5 %, Coz znamena silnou korelaci mezi proménnymi. Cim vice se
korela¢ni koeficient blizi 1, tim je korelace siln¢jsi. Korelace je pozitivni, to znamena, zZe
pokud bude cena ropy stoupat, cena kavy bude rist taktéz a naopak. Predpoklad byl

potvrzen.

4.2.6.2 Cena kavy vs. svétové HDP

Dalsim prikladem korelacni analyzy je zkoumdani vztahu mezi cenou kavy a vysi
svétového HDP. Je ptredpokladano, ze cena kavy poroste spolecné s ristem svétového

wrwe

komodity.

X1 ... slozend cena kavy (US cent/libra)
Y2 ... svétovy HDP

p2 ... -0,068
Zdroje cen: 1CO (2014), Index Mundi (2014)

Korelacni koeficient blizici se 0 vyjadifuje slabou korelaci mezi zkoumanymi
proménnymi. Korelace je v tomto piipadé pouze 6,8 %, coZ znamend, Ze zména svétového
HDP nemé vyrazny vliv na zménu ceny kéavy. Negativni korelace je pouze minimalné

patrna az zanedbatelna. Uvedeny pfedpoklad byl vyvracen.

4.2.6.3 Cena kavy vs. EUR/USD

Jak jiz bylo zminéno, mezi vysi ceny komodity kavy a hodnotou amerického dolaru
plati nepiima umérnost. Cim vice dolar posiluje vii¢i ostatnim ménam, tim cena komodity
klesa a naopak. Kdyz je dolar oslaben, ostatni mény vii¢i nému posiluji, maji vétsi kupni
silu, a komodita je projimi platici obchodniky levnéjsi nez pro obchodniky platici
dolarem. Pokud je komodita pro spekulanty z nékterych zemi dostupnéjsi, logicky do ni
investuji, vzroste jeji poptavka, a tim také cena. V tomto piipad¢ je zkouman vztah ceny

kavy shodnotou eura, jakozto dalsi klicové meény, vici americkému dolaru. Je
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predpokladano, ze korelace bude pozitivni, ze zména hodnoty eura vici dolaru bude mit

pfimy vliv na cenu komodity kavy.

X1 ... sloZzena cena kavy (US cent/libra)
y2 ... EUR/USD

p3 ... 0,685
Zdroje cen: 1CO (2014), Investing.com (2014)

Vysledek 0,685 (68,5 %) opét vyjadiuje silnou korelaci, kdy zména jedné proménné
zpusobi zménu druhé. Jde o pozitivni korelaci, coz znamend, ze pokud bude euro vuci
dolaru silit, cena kévy se bude zvySovat také, a naopak pokud bude euro vii¢i americkému

dolaru oslabovat, cena kavy klesne. Pfedpoklad pozitivni korelace byl potvrzen.

4.3 Psychologicka analyza trhu

Vedle fundamentalni a technické analyzy trhu je velmi dilezita také psychologicka
analyza rozhodovani investort. Dnes se ji zabyva behavioralni ekonomie. Je nezbytné
vnimat reakce obchodnikl na zmény na trhu, predvidat tak jejich dal$i chovani a upravovat
investofi fidi plany a kdy uz podlehli svym emocim ¢i hoaxim z médii a pro jejich
pocinani neexistuji racionalni divody. Nize je uvedeno n¢kolik typickych jevi, ke kterym
na investi¢nich trzich nezfidka dochazi.

Nejcastéjsi pti¢inou iracionalniho rozhodovani investori je tzv. stddni chovani.
Obchodnik se necha pti svém jednani strhnout a zachova se stejné jako vétSina. To muize
vést az ke vzniku spekulativni bubliny, kdy se nazakladé stejného chovani velkého
mnozstvi investorti ceny vySplhaji velmi vysoko. Dfive ¢i pozd€ji musi zdkonité nastat
okamzik rapidniho poklesu cen, prasknuti spekulativni bubliny. To miize mit za nasledek
I burzovni krach, tak jako ten nejvétsi v historii lidstva, krach na newyorské burze roku
1929 (44).

Dals§imi moznymi spoustéci iracionalniho rozhodovani na trhu mohou byt napiiklad
ptehnany optimismus, pfiliSna opatrnost pramenici z obavy z mozné ztraty nebo pstrosi

efekt, kdy si investor jednoduse odmita ptipustit urcita fakta (45).
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4.4 Doporuceni pro investory

Pro potencialni investory na komoditnim trhu s kdvou by méla byt lakadlem jeho
dravost a proménlivost, coz je zplisobeno dramatickymi zménami ceny této komodity
béhem tydnii, dnti i hodin. Vyssi ceny motivuji exportéry ke zvySovani produkce a naopak.
Trzni cena komodity je ovliviiovana mnoha ekonomickymi i neckonomickymi faktory jako
jsou nabidka, poptavka, kvalita zelenych zrn, cena transportu, konkurence, spekulovani
na trhu, pocasi a mnoho dalsiho. Toto vSe ¢ini trh s kavou pro investory atraktivnim ale
zaroven velmi riskantnim.

Vzhledem kleto$ni extrémni netrod¢ kavy lze oCekavat, ze v piiSti sezoné se
produkce zvysi, avSak je nutno pocitat s dlouhodobéjsi obnovou kévovych plantdzi
V Brazilii zasazenych nefekanymi suchy. Nejvhodnégj$i strategii v tuto chvili zlstava
pozorné sledovani cenového vyvoje a operativni reagovani na néj. Nejpravdépodobnéjsim
se jevi pozvolné pokracujici rist cen kavy z divodu pretrvavajiciho nedostatku jejiho
nabizeného mnozstvi. TO znamena, Ze lze ocekavat i nadale byc¢i cenovy trend, kdy je
vhodna prilezitost pro vstup do dlouhé pozice.

Dlouhodobé je pravdépodobné, ze poptavka po komodité¢ kavy bude nadale
vzristajici. Neni pochyb o tom, Ze na investory bude jesté¢ vice nartstat tlak ze strany

komer¢nich subjektl na trhu.
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5 Zavér a dosazené vysledky

Kéva je soucasti socialniho zivota lidi po celém svété. I v zemich, kde tradice piti
kavy nebyla pfilis zakofenéna, byl hlavné v poslednich letech zaznamenan vétsi ¢i mensi
nartst jeji spotieby. Kava je nenahraditelnou komoditou celosvétového vyznamu. Hlavnim
divodem rostouci spotfeby kavy je pozvolné se zvySujici nabizené mnozstvi této
komodity, coz je ovSem limitovano nepfedvidatelnymi zménami pocasi a dalSimi faktory.

Jednim zcili této prace bylo zmapovat a analyzovat komoditni trh s kavou.
Pro efektivnéjsi zkoumani je teoreticka cast rozdélena do dvou oddilt (kava a kava jako
predmét komoditniho trhu), pfedev§im proto, Ze na kavu jako takovou lze nahlizet z mnoha
riznych hlh pohledu, stejné tak jako na obchodovani na komoditnich trzich. Tento
teoreticky zaklad bylo nezbytné nastinit pro nasledné blizsi zkoumani dané problematiky.
V literarni reSersi je text strukturovan na kapitoly historie péstovani kavy a vyrobni proces.
Dalsi kapitoly jsou vénovany nejvétsim svétovym producentim, vyvozcim, spotiebitelim
a dovozcim kavy. Historie a principy obchodovani na komoditnich burzach jsou

vysvétleny v druhém oddilu literarni reserse.

Z analytické ¢asti mimo jiné vyplyvd, ze poptavka po kave je stald a neelasticka,
spotiebitelé nejsou ochotni se vzdat tohoto jedine¢ného nipoje ani za vyssi cenu. Cas
od Casu se stane, ze je nabidka vyss$i nez poptavka, avSak povétSinou poptavka nabidku
lehce pievazuje. Castéjsi je piipad, kdy je z divodu vykyvi podasi &i ptirodnich katastrof
poni¢ena uroda a nabizeného mnozstvi je nedostatek, a tim je zptsobena na trhu
nerovnovaha.

Na zékladé korelace vypoctené v analytické ¢asti praci lze konstatovat, Ze cena
ropy, kterd je vyuzivana také jako palivo lodi a dalSich dopravnich prostfedkil
transportujicich Zoky s kdvou, ma vliv i na trzni cenu komodity kavy. To samé plati
I 0 kurzu klicové svétové meny, americkém dolaru. Zde je korelace, na rozdil od vztahu
cen kavy a ropy, negativni. To znamena, Ze ¢im vice dolar posiluje vii¢i ostatnim ménam,
cena komodit klesa a naopak.

V nedavné minulosti, v roce 2001-2003, prosel trh s kavou rozsahlou krizi, kdy
ceny této komodity klesly nejniZe za posledni stoleti. Hlavni pfic¢inou byla vyrazna pievaha

nabidky zpusobena nadprodukci Vv Brazilii a hlavné ve Vietnamu, ktery vstoupil na trh
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s kavou pomérn¢ nedavno a rychle znasobil svoji produkci levnéjsi odridy Robusta.
Momentalné je situace opacnd, od pocatku roku 2014 pretrvava nedostatek kavy na trhu. Je
to zptsobeno extrémnimi suchy pravé v Brazilii. Lze piedpokladat, ze cena kavy zistane
vysoka az do piisti sezony. To také znamena, ze pro investory je vhodna doba pro vstup
do tzv. dlouhé pozice, pro nakup future kontrakti na pfisti rok. Dale jsou v analytické
¢asti prace pouzity nékteré technické indikatory, jejichz kiivky jsou zndzornény v grafech
cenového vyvoje komodity a jejichz vysledky jsou interpretovany. Je porovnan
jednoduchy klouzavy primér (SMA) s exponencidlnim klouzavym pramérem (EMA),
pficemz EMA poskytuje presnéjsi informace a reaguje na signaly trhu rychleji nez SMA.
Efektivnéj$i technikou v pfipadé¢ pouziti SMA je kombinace vice téchto indikatort
dohromady, kdy mame moznost vidét, jak se chovaji kiivky SMA pro rizn€ dlouhé ¢asové
intervaly. Index relativni sily (RSI) umoznuje urcit, zda je trh pfekoupen ¢i naopak
pieprodan, a zda bude nasledovat rostouci by¢i ¢i klesajici medvédi trend ceny komodity.
To mize napomoci investoram v rozhodnuti, jakou pozici na trhu zvolit. Stochasticky
oscilator vykazal stejné vysledky jako RSI.

Na komoditnim trhu s kédvou figuruje velké mnoZzstvi subjektli a mnoho riznych
faktori ma vliv na mnozstvi a cenu kavy. Pro co nejpiesnéjsi informace o procesech
na tomto trhu je vhodnou strategii kombinace fundamentalni a technické analyzy, které se
vzajemné dopliuji. Fundamentilni analyza zkoumd pfic¢iny urcitych jevl a technicka
analyza se zabyva jejich nasledky. Uzitecné je také zatfadit psychologickou analyzu

chovani ostatnich investoru na trhu.
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