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Abstrakt

Predmétem diplomové prace je zpracovani investicniho doporuceni spole¢nosti ptisobici
v automobilovém primyslu na nakup strategickych surovin, jako jsou zejména
platina, palladium a rhodium. Prace obsahuje teoreticky popis daného tématu, resp. jisté
formy hedgingu, nastroji vyuzivanych k zajiSténi a stru¢nou charakteristiku obou
vzacnych kovi. Analytickd a névrhova cast diplomové prace obsahuje konkrétni

metody, postupy a vlastni piistup, slouzici k naplnéni globalniho cile prace.

Abstract

The subject of the thesis is the investment recommendations of companies operating in
the automotive industry to purchase strategic raw materials, such as in particular
platinum, palladium and rhodium. Thesis include a theoretical description of the
topic, respectively certain forms of hedging, instruments used to hedge and brief
characteristics of both precious metals. Analytical and proposed section of the thesis
contains specific methods, procedures and its own approach used to meet the global
target of thesis.

Klicova slova

Hedging, komodity, platina, palladium, rhodium, forward, futures, katalyzator, riziko.
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UvVOoD

Soucasna nizkd cena komodit, kdy je aktualné potfidime doslova za vyprodejové
ceny, m¢ piivedla k mySlence levného ndkupu vstupnich surovin vyuzivanych
V automobilovém primyslu vyrobcem katalyzatorti. Automobilovy pramysl je velmi
naro¢ny na surovinové zdroje, a tak jakykoliv cenovy vykyv je v celkovém objemu
produkce v fadech desitek milioni vozidel roéné nezadouci.

Nejvetsi pozornost budu vénovat drahym kovim, které se pti vyrobé katalyzatoru
vyuzivaji a to: platina, palladium a rhodium. V minulosti tyto kovy zaznamenaly
extrémni vykyvy a to zejména v obdobi finanéni krize v roce 2008 nebo pfi akciovém
krachu z roku 2000. Proto si pokladam zakladni otazku, zda neni pro vyrobni spole¢nost
vyhodnéjsi predzasobit se danou komoditou za soucasnou nizkou cenu, kterou vyuzije
V obdobi extrémniho nardstu pramyslovych kovi pii dalsi hospodaiské recesi a udrzi si
tak podobnou vysi nédkladi na vyrobu katalyzatorii. Mnoho velkych akciovych
spole¢nosti investuje své penézni prostiedky do tzv. buybackii, kdy skupuji vlastni akcie
a tlaci tak uméle jejich cenu nahoru. Dusledkem tohoto pocindni mize byt vznik
spekulativnich bublin, které mohou mit za nasledek jen dal§i propad cen
akcii, nerovnovahu na finan¢nim trhu a vSeobecnou paniku. Proto rad¢ji doporucuji
investovat své prosttedky do ndkupu strategickych surovin, které jsou nepostradatelné
pro fungovani podnikatelské ¢innosti daného podniku.

Samoziejme 1 tato investice je nesmirné rizikova z ditvodu budouciho piedpokladu
masivniho pfechodu na alternativni pohony, zejména pak vozidla pohinéna plné
elektrickou energii, kde katalyzator neplni Zadnou funkci. I tomuto riziku se budu
v diplomové praci dostatecné vénovat. Zavérem mi dovolte jeden citat, ktery bude
podkreslovat myslenku celé diplomové prace. ,,Dlouhodobé plinovani neni o tvorbé
dlouhodobych rozhodnuti. Jde o pochopeni budoucich dusledkii dnesnich
rozhodnut®. (G. R. Blair)
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1.1 Vymezeni globalniho cile a parcialnich cili prace

Globalnim cilem diplomové priace je vypracovani investicniho doporuceni
podnikovému managementu vyrobni spolecnosti plisobici vV automobilovém prumyslu
na nakup drahych kovu a strategickych surovin, a to zejména platiny, palladia
arhodia, které¢ jednak slouzi k finanénimu zajisténi proti vykyvim na finan¢nim
trhu, kdy velmi dobie uchovavaji penézni hodnotu, a jednak vstupuji do vyrobniho
cyklu v podobé dulezitého materialu pii vyrobé automobilového Kkatalyzatoru. Ke

splnéni globalniho cile budou vyuzity nésledujici parcialni cile:

e Analyza soudobého vyvoje automobilového primyslu

e Analyza trzniho vyvoje cen zkoumanych primyslovych kovt

e Stanoveni objemu investice pro budouci vyhled spotfeby automobilového

primyslu.

1.2 Postup prace a metodologie

Prvni ¢ast diplomové prace bude vénovana teoretickému popisu tykajici se daného
tématu, tedy specifické formy nedokonalého hedgingu nakupem strategickych surovin
automobilového primyslu.

Ke zpracovani globalniho cile prace bude vyuZzito parcidlnich cild umisténych
v analytické Casti prace. Zde bude vyuzita zejména metoda analyzy zaméfend na
odvétvi automobilového primyslu, makroekonomickych ukazatelil a trzniho vyvoje cen
drahych kovil za vyuziti vefejnych sekundéarnich informaci.

Dale budou pouzity specifické metody vypoctl v programu MS Excel. Zavérem bude
vytvofen modelovy ptiklad za vyuziti specifickych postupt, vypoctd a vlastniho

piistupu k feSeni.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

2.1 Riziko
2.1.1 Pojeti rizika

Rizikem, jez je soucasti jakékoliv investice, rozumime urcitou odchylku od

ocekavaného nebo planovaného stavu. V praxi se vyskytuji dva druhy rizik a to: Cisté

riziko, které nabyva pouze negativniho vysledku nebo podnikatelské riziko, které kromé

negativniho dusledku, mize byt spojeno s pozitivni strdnkou véci. Riziko tedy

predstavuje:

MozZnost vzniku ztraty;
MozZnost vzniku situace, kterd zabrani v dosazeni cilt organizace ¢i jednotlivce;
Nebezpeci negativni odchylky od stanovenych trovni cilti jednotlivé organizace

popf. jednotlivce. (Hnilica, Fotr, 2009)

2.1.2 Klasifikace rizik

Finanéni riziko je definovano jako ztrata v budoucnosti, ktera vyplyva z finanéniho ¢i

komoditniho nastroje ¢i portfolia. Existuje nékolik zékladnich finan¢nich rizik, které

maji negativni dopad na finan¢ni situaci dané instituce. Patii sem:

Uvérové riziko (credit risk) — ztrata plynouci ze selhani (defaultu) partnera.
Tyto zavazky vznikaji z tvérovych aktivit.

Trzni riziko (market/price risk) — Jedna se o ztratu plynouci ze zmény trzni
ceny (finan¢nich nebo komoditnich néstrojit). Patfi sem urokové riziko, akciové
riziko, komoditni riziko, ménové (devizoveé) riziko.

Likvidni riziko (liquidity risk) — ztrata plynouci z platebni neschopnosti nebo
malé likvidity trhu s finannimi instrumenty.

Opera¢ni riziko (operational risk) — ztrata z chyb provedeni operace, chybné
zauctovani, systémové chyby ¢i chyby vyplyvajici ze sloZitosti produkti.
Obchodni riziko (business risk) — ztrata souvisejici se zménou danovych

zakond, pravnich ukont, politickou situaci ¢i pfirodni katastrofy. (Jilek, 2000)
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2.1.3 Rizeni rizika

K tizeni rizik se vyuzivaji metody a postupy zalozené jednak na ¢iselné charakteristice
spojené¢ s odhadem pravdépodobnosti nedosazeni urCité hodnoty kritéria, statistickych
charakteristik (rozptyl, smérodatnd odchylka ¢i variacni rozpéti) aj., nebo kvalitativni
charakteristice, ktera predstavuje slovni popis za vyuziti napf. stupnice kvalitativniho
vyjadreni rizika.

K realizaci bychom méli volit takové projekty, které pro nas maji pfijatelnou miru
rizika. Tento aspekt vSak zavisi na subjektivnim postoji k riziku. Pokud je riziko
ptijatelné, hovofime o tzv. retenci rizika, coz znamena vypotadani se s piipadnymi
negativnimi dopady. Pokud je vSak riziko nepftijatelné, voli se takové postupy, které
maji za ukol riziko snizit, zmirnit nebo zcela eliminovat. Hodnota rizika je vyjadiena
jako souin pravdépodobnosti vzniku rizika a hodnoty dopadu, resp. ztraty:
(Hnilica, Fotr, 2009)

HR; = pg;-ZR;

HRIi... finan¢né€ vyjadiena mira rizika R;
Pri ... pravdépodobnost vzniku rizika

ZR; ... finan¢n¢ vyjadiena hodnota Skody (dopadu) zpisobené rizikem

Rizeni rizik zahrnuje procesy, jako je analyza rizika a sledovani rizik. Analyza rizik se
skladd z identifikace rizika (brainstorming/checklisty), ohodnoceni rizik (urceni
pravdépodobnosti vzniku rizik a jejich dopady) na zakladé expertnich odhadl c¢i
statistickych ptehledii, odezvy rizika (nalezeni vhodného néstroje na sniZeni ¢i eliminaci
rizika). Metody pouZivané pro analyzu a fizeni rizik projektu a kvalitativni analyzy:

e Metoda RIPRAN,

e Stromrizik,

e Analyza citlivosti,

e Metoda planovanych scénari,

e Matice rizika,

e Value at Risk,

e SWOT analyza,

e Diagram zavislosti aj. (Hnilica, Fotr, 2009)
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2.2 Zajisténi a spekulace

Zajisténi (Hedging) mizeme pfirovnat s jistou rezervou K pojisténi, které je dobré mit
Vv piipad¢ potieby, na druhou stranu je nesmirné¢ drahé, kdyz ho v dany okamzik
nemame. Samotné zajisténi je spojeno s naklady na jeho pofizeni, které do jisté miry
pusobi na snizovani zisku dané spolecnosti. V ptipad¢€, ze se cena komodity, mezi néz
drahé kovy patfi, vyviji vnaS neprospéch a proti tomuto vyvoji jsme
zajisténi, nemluvime jiz o ndkladu, ale o investici. Rostouci volatilita cen komodit ma
za nasledek 1 vyssi miru rizika, kterou jsou nuceni ucastnici hotovostnich transakci
s konkrétnimi komoditami podstupovat. Zajisténi tedy znamena ptresun cenového rizika
na protistranu, ktera je ochotna jej pfijmout s vidinou dosazeného zisku.
Spolec¢nosti, které se nezajist'uji proti cenovému riziku, jsou nazyvani jako ,,spekulanti
na hotovostnim trhu®. (Garner, 2014)

Spekulace se od klasické investi¢ni operace ponékud 1isi, a to zejména svoji
kratkodobou povahou. U spekulaci ptfedpokladdme urcity vyvoj poptavky a chovani na
trhu, kdy vSak neseme plnou miru rizika. V Zddném piipadé ndm nikdo nezaruci
odpovidajici vynos a zachovani jistiny, a pravé tento aspekt vyrazné odliSuje spekulaci
od investice. V praxi se vSak tyto dva terminy pfili§ nerozliSuji, nebot’ investice mtze
vykazovat ryze spekulativni prvky a naopak. Spekulanti zajiStuji jednu dileZitou
funkei, udrzuji totiz na trhu likviditu. Zjednodusené se staraji o to, aby na jednoho
prodévajiciho piipadal jeden kupujici. Svym pocinanim zvySuji agregovanou poptavku
a nabidku dil¢ich trhli, coZ mé za nasledek tvorbu objektivni trzni ceny. Ona zminéna
likvidita je nesmirn¢ dtlezita pro vSechny zajistovatele (hadgery), diky které mohou
pfenaset cenové riziko. Odménou pro spekulanta je moznost dosazeni nadprimérnych
ziskl/ztraty vlivem finan¢ni paky. Obecné je vSak spekulovani povazovano za pomérné
spekulanta je, v pfipadé¢ prvné jmenovaného, umysl ptevzit dodavku podkladové
komodity. Dalsi véci je perfektni znalost patificné komodity na strané
zajisStovatele, oproti tomu spekulant nemusi vibec aktualni podminky na trhu znat
aspoléhd se pouze na svou schopnost odhadnout budouci vyvoj cen. Jedinym

pozadavkem je pro spekulanta ochota podstupovat riziko. (Garner, 2014; Rejnus, 2014)
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2.3 Finan¢ni trh
2.3.1 Funkce finan¢niho trhu
Na finan¢nim trhu se stietdva nabidka a poptavka po finan¢nich nastrojich vcetné
pen¢z. Mizeme tedy fici, ze zdkladni funkci zdravého finan¢niho trhu je pfemistovani
kapitalu od téch, ktefi ho maji nadbytek (s védomim rizika, které na sebe piejimame)
k tém, ktefi ho maji nedostatek (za pfedpokladu rozd¢€leni zisku s prvné jmenovanymi).
Toto uvedené premistovani kapitdlu neprobihda nahodile, nybrz za velmi piisnych
pravidel. Kapital je na finan¢nim trhu alokovén tam, kde je nejvétSi potencial jeho
maximalniho zhodnoceni. Uroven takového zhodnoceni je pak déna cenou, za kterou je
dany kapital nabidnut. Pii zprostiedkovani alokace volnych penéZnich prostiedku
vyuziva finan¢ni trh nastroja, které zapticini jejich pfeménu na investice.
Hlavnim tkolem finan¢niho trhu tedy je:

e Soustied’ovat docasné€ volné penézni prostiedky;

e rozmist'ovat volné zdroje z hlediska jejich efektivniho vyuziti;

e rozd¢lovat docasné volné zdroje a ptetvaret je na investice. (Pavlat, 2003)

2.3.2 Kategorie finan¢niho trhu
Na ¢lenéni finan¢niho trhu mtizeme pohlizet hned z nékolika pohledd. Jednim z nich je
rozd¢leni finan¢niho trhu z hlediska rizik:
e Dluhovy trh - pfedstavuje trh s dluhovymi finan¢nimi ndastroji, kde na jedné
stran¢ stoji véfitel a na druhé stran¢ dluznik. NejCastéji se zde setkdvame
S uverovymi a urokovymi riziky.
e Akciovy trh - jde o trh skapitalovymi finanénimi nastroji, tedy nastroji
s teoreticky neomezenou dobou splatnosti. Vyskytuje se zde akciové riziko
a castecné 1 riziko menove.
e Komoditni trh - do finanéniho trhu se zafazuje pouze tehdy, jde-li o trh
s cennymi kovy jako je zlato, stéibro ¢i platina. Tento trh je spojen s rizikem
komoditnim a ménovym.
e Meénovy trh - je to trh akciovy ¢i dluhovy v cizich ménach nebo komoditni trh

Vv cizich ménach. Je spojen s ménovym rizikem. (Jilek, 2009)
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Nasledujici rozdéleni finan¢niho trhu je clenéno dle instrumentl, které jsou

jednotlivych trzich obchodovany.

TRH CENNYCH PAPIRU

FINANCNI TRH
ey e Redlné investiéni instrumenty
/! \lu | MovIE VECI |
2" g
TRHS CIZIMI | [ PENEZNI KaPITALOVY | | DRAHEKOVY |
i s 2 OSTATNI DRUHY
............. ; KOMODIT
DT s (ORI RO ——— A S L3
TRH : ' TRH
A . : TRH TRH ; : :
KRATKODOBYCH | | xratkoposYcH | | pLounoposyc |i | PLOUHODOBYCH
j CENNYCH CENNYCH ;
i PAPIRU PAPIRU .

Obrizek & 1: Clenéni finanéniho trhu dle obchodovanych investi¢nich nastroji
Zdroj: Vlastni zpracovani (Rejnus, 2014)

2.4 Investice do drahych kovi

2.4.1 Zakladni rozdéleni investic

na

Investice obecné predstavuje pfeménu penéz na kapital. Jde o zamérné ob&tovani dnesni

znamé hodnoty za Gcelem ziskani vys$si hodnoty v budoucnu. Aby naSe investice nebyla

ztratova, jeji mira zhodnoceni by méla byt alespon ve stejné vysi, jako je mira inflace.

e Redlna investice - pfimé podnikdni, nakup nemovitosti, ndkup movitych

veci, ndkup komodit atd.

e Financ¢ni investice - penézni vklady, poskytovani uvéri a pujcek, nékup

investi¢nich cennych papiru atd. (Rejnus. 2014)

17



2.4.2 Realné investice do drahych kovi

Drah¢ kovy predstavuji specifické druhy komodit. Jde o finan¢ni investi¢ni instrumenty
VvV hmotné podobé v piipadé¢ fyzické existence kovu resp. fyzické drzby
komodity. Druhou moznosti je nealokovana podoba (papirova), kdy se vlastnik
stava pouze virtualnim drzitelem drahého kovu v pifipadé ndkupu u investicniho nebo
podilového fondu se drahy kov stava podkladovym aktivem u strukturovanych produkta
¢1 terminovych derivatovych instrumenti. Nemusi dochazet ani k pohybtim drahého
kovu za ucelem kryti ze strany téchto instituci. Tento zplsob investice mize byt také
spojen s naklady na uskladnéni. (Rejnus, 2014)

Pojem drahy kov se pouziva pro vzacné se vyskytujici prvky s pomérné vysokou
hodnotou. Odpraddvna se drahé kovy pouzivaly jako platidlo, avsak po zruseni tzv.
Brettonwoodského systému ztratily drahé kovy, zvlasté pak zlato, funkci sménitelnosti
za americky dolar. V dlouhém horizontu ma cena zlata a USD konverzni vztah. Mezi
nejvyznamngj$i drahé kovy patfi zminované zlato, dale stiibro, které dopliuje
platina, rhodium a palladium. ,,Rozhodnete-li se obchodovat s aktivy prezdivanymi jako
,,bezpecné pristavy*“, nenechejte se ukolébat a budte neustdle ve stiehu. Jejich cenové
vykyvy vas totiz mohou neprijemné prekvapit“. (Garner, 2014, s. 165).

Konkrétnim zpsobim obchodu s drahymi kovy se budu vénovat v samostatné
kapitole. V nasledujici ¢asti se zaméfim na podstatu investovani do drahych kovi

a blize ptiblizim charakteristiky drahych kovii jako je palladium, platina a rhodium.

2.5 Palladium

2.5.1 Zakladni charakteristika kovu

Palladium izoloval anglicky chemik William Hyde Wollaston v roce 1803 a o rok
pozdé&ji jej pojmenoval podle planetky Pallas. Palladium je uSlechtily, kujny a tazny
kov se stiedné vodivymi vlastnostmi a v neposledni fadé je velmi reaktivni. V ptirodé
se vyskytuje vétSinou v ryzi podob€ ve smési s jinymi kovy, zejména platiny a rhodia.

Rozpousti se v koncentrované kyseliné dusi¢né. (Silverdeluxe, 2016)
2.5.2 Tézba palladia a jeho nabidka

Mezi nejvyznamnéjsi nalezisté palladia na svété patfi Rusko, konkrétné Sibit. Pochazi

odtud vice neZ polovina svétové produkce. (Silverdeluxe, 2016)
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Dalsi nalezisté najdeme v Kanad¢, kde se tézi spole¢né s niklem a médi, a jako posledni
vyznamnad oblast tézby se uvadi Jihoafrickd republika. Existuje zde nékolik
spolecnosti, které¢ v piislusném misté obstaravaji tézbu. V Jihoafrické republice tézbu
zajistuje americkd spolecnost PLG (Platinum Group Metals), vlastnici taktéz Bushveld
Igneous Complex, ve kterém se v JAR tézi mimo palladia i platina. V Rusku se
nachazeji tfi zdroje palladia. Prvnim znich je tézafska spole¢nost NILSY (Norilsk
Niskel), dale Gokhran, fungujici téz jako ulozisté drahych kovia spadajici pod ruské
ministerstvo financi. Posledni vyznamnou instituci je Ruskd centralni banka, kterd
vlastni monopol na jakékoliv dodavky palladia z Ruské federace. Zajimavosti je, ze
Rusko je jedinou zemi, kterd také drzi zasoby tohoto kovu. V USA a Kanadé se
vyskytuji dvé nejvyznamngéjsi spole¢nosti a to SWC (Stillwater Mining) a PAL (North
America Palladium Ltd.) ve stat¢ Montana. (Silverdeluxe, 2016; Komodity-trading,
2016)
Mezi vyznamné svétové rafinérie a obchodniky S palladiem (platinou) patii:
Evropa:

e Heraeus Deutschland GmbH & Co. KG

e SAXONIA Edelmetalle GmbH

e Johnson Matthey plc

e Chimet S.p.A

e Metalor Technologies SA

e Ekaterinburg Non-Ferrous Metal Processing Plant

e Krasnoyarsk Non-Ferrous Metals Plant

e Argor-Heraeus SA aj.

e Heraeus Limited

e Aida Chemical Industries Co. Ltd
e Nihon Material Co., Ltd

e Hindustan Platinum Pvt. Ltd aj.

e Johnson Matthey Inc.

e BASF Corporation
e Heraeus Precious Metals North America LLC aj. (Lppm, 2015)
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2.5.3 Poptavka po palladiu

Diky fyzikalnim a chemickym vlastnostem je poptavan zejména v chemickém primyslu

jako katalyzator. Nejvétsi poptavku po palladiu tvoii bezpochyby automobilovy

pramysl.

Automobilovy katalyzator

Katalyzator je zafizeni, které ma za kol snizovat emisi vyfukovych plyna, které
vznikaji nedokonalym spalovanim naftovych a benzinovych motorti. Za pomoci
chemickych reakci preméiuje skodlivé latky na vodu, oxid uhli¢ity a jiné méné
Skodlivé latky. Princip vyuziti drahych kovii je nasledujici.

Vzacné kovy jsou obsazeny v reakéni plose nosice, obvykle jde o smés platiny
(oxidac¢ni ¢ast) a rhodia (redukéni cast). K spravné funkci je zapotiebi teplota
v rozmezi 300 — 600 °C. Nejdfive platina a rhodium $tépi oxidy dusiku na dusik
a kyslik, a posléze platina a palladium spojuji kyslik s oxidem uhelnatym
a uhlovodiky. Soucasné katalyzatory jsou schopné odstranit az 97 % uhlovodiku
a jinych skodlivych latek. U benzinovych motori se preferuje palladium, naopak
u dieselovych motord se diky vétsi tvrdosti upfednostiiuje platina. Primérna
zivotnost jednoho katalyzéatoru dle natfizeni Evropské unie musi byt minimalné
160 000 km. Mezi zndmé specialisty na katalyzatory patii britska spolecnost
Johnson Matthey. (Autolexion, 2011)

Dalsi vyuziti

Déle se vyuziva jako piimés pii vyrobé Sperkd, ptredevSim tzv. bilého
zlata, dentalnich slitin nebo vyroby elektroniky, Podobné jako zlato a stiibro je
vhodnym néastrojem pro uchovéani penézni hodnoty proti ekonomické nestabilité
a infla¢niho tlaku, tudiZ mizeme palladium oznacit za pomérné ,,bezpe¢nou*

investici. (Silverdeluxe, 2016)

2.5.4 Zpusoby investovani do palladia

Palladium se obchoduje podobné jako zlato, stfibro a dal$i investi¢ni kovy. Prvni

moznosti je ndkup palladia ve fyzické podobé¢ ve formé slitkii a minci. Druhd moZnost

je investovat do akcii tézafskych a zpracovatelskych spole¢nosti a tieti nejcastéjsi

formou je obchodovani s vyuzitim finan¢nich derivati.
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Specifickou formou investice je samotny nakup palladiového resp. platinového dolu

napiiklad velkou holdingovou spolecnosti. V piipadé futures kontraktl se vyuziva

nasledujici specifikace. I Troyskad unce (0z) predstavuje 31,1035 g kovu.

Velikost Hodnota Zpusob
Kontrakt | Multiplikator
kontraktu minimalniho ,,ticku®“ | uvadéni cen
_ 100 troyskych V dolarech a
Palladium | 100 $ 5%
unci centech

Tabulka €. 1: Specifikace futures kontraktu na palladium
Zdroj: Vlastni zpracovani (Garner, 2014)

Jeden futures kontrakt na palladium tedy ptedstavuje narok na 100 troyskych unci této
komodity. Kazdy ptipadny pohyb ceny o jeden dolar nahoru ¢i dolil, znamena zisk nebo
ztratu ve vySi 100 USD. Pro blizsi specifikace standardizace futures kontrakti lze
samoziejmé vyuzit informace z konkrétni burzy napt. CME Group. (CME Group, 2016)

Svétovou cenu palladia, platiny a rhodia zvetejiiuje a sleduje Londynskéd svétova
komoditni burza. ,,Fixovani“ ceny probihd dvakrat denné. Nejdiive dopoledni AM
(London FIX AM) a poté odpoledni PM (London FIX PM). Takto fixovana cena je

udavana v USD za trojskou unci stejné jako ménici se online kurz. (Kitco, 2016a)

2.6 Platina
2.6.1 Zakladni charakteristika kovu

Platina patii mezi nejvzacnéjsi kovy na planeté, jelikoz nema zemsky puvod
a nejpravdépodobnéji se na Zem dostala spoleéné s vesmirnymi télesy. Ve své ryzi
podobé¢ se vyskytuje pouze jako Sedobily kov ve formé tzv. polyxenu (mineral nestalého
charakteru), a to za pfitomnosti dalSich kovu jako je méd’, palladium, nikl, Zelezo atd.
Platina se ziskava chemickym zpracovanim za vyuZiti lucavky kralovské a chloridu
amonného, kdy dochézi k taveni a reakcim s dalSimi chemickymi prvky. Wilhelm Carl
Heraeus jako prvni objevil postup, jak ziskavat ryzi platinu. Platina je povazovana za
velmi tazny a uslechtily kov, je také mnohondsobn¢ tvrdsi nez zlato. (Twicz, 2016;

Maxmetal, 2010)
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2.6.2 Tézba platiny a jeji nabidka

Mezi nejvyznamnéjsi nalezisté platiny patii Jihoafricka republika, kde se nachazi az
80 % celosvétove zasoby platiny a rocné€ odtud pochdzi 50 % celkové produkce. Déle
se tézi v Rusku a Kanadé. V JAR se nejvétsi koncentrace kovu nachazi v komplexu
Bushveld. Toto misto se nachazi nedaleko Johanesburgu a ma rozlohu asi 370 km. Tézi
zde tfi nejvyznamnéjsi tézarské spolecnosti na svété vedle sebe, a to v hloubce okolo
4km. Dalsim vyznamnym mistem t€Zzby je oblast pobliz hlavniho mésta
Zimbabwe, které vlastni spole¢nost Zimplants (Zimbabwe Platinum Mines). Konkrétné
se jedna o doly Ngezi a Hartley. V Ruské federaci se tézi cca 15 % celkové svétové
produkce. Nejvyznamnéjsi loziska nalezneme v oblastech pobliz Uralu, v soucasnosti se
je oblast Norilska na Tajmyrském poloostrové a PecCenga. Nejvetsi platinovy dal se
jmenuje Taimirsky, kde se t€zi v hloubce 1,5 km. Zajimavosti je fakt, Ze platina se t&zi
jako vedlejsi produkt pii t€Zbé niklu. V Kanadé se platina tézi v Sudbury
v Ontariu, kde se nachazi nejvétsi nalezisté. Dale se kanadska platina tézi v niklovém
dole Raglan v severnim Quebecu v Manitob&. Jako primarni prvek tézby se k platiné
piistupuje Vv jediné oblasti v Kanadg, a to v dole Thunder Bay v Ontariu. Jako posledni
vyznamné nalezis$t¢ je povazovana oblast Kambala v Australii, jeji zastoupeni je spise
symbolické. Obecné se platiny vytézi 10x méné nez zlata a jeji cena v minulosti
nékolikandsobné pievysila cenu zlata. To je ddno zejména tim, ze se kazdoro¢né vytézi
z nalezi$t’ 10x méné kovu nez zlata. Ro¢né je to cca 200 tun (Prvky, 2009; Kjtinvest,
2015)

2.6.3 Poptavka po platiné

Diky svych vybornym chemickym a fyzikalnim vlastnostem je platina vyuzivana v celé
fad€ nastrojl, jako jsou elektrody, chirurgické nastroje, odporové draty, polopropustna
zrcadla atd. Je vyuzivana zejména diky svym antikoroznim ucinkim. Mezi
nejvyznamnéjs$i pramyslové vyuziti patfi vyroba katalyzatoru podobné jako
palladium, zejména pak pii vyrobé kyseliny dusi¢né zamoniaku a pii vyrobé
kyanovodiku. (Kjtinvest, 2015)
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Dale se vyuziva spolecné s palladiem a rhodiem jako reaktor v automobilovych
katalyzatorech (priblizné 50 % svétové produkce) nebo jako stinitko RTG pfistroji.
V neposledni tfadé¢ se pouzivd pii vyrobé Sperki (mechanicky stabilni kov), kde
V soucasnosti vytésnuje 1 vyznamné Sperkaiské kovy jako je stiibro a zlato. Tento jev je
nejvice patrny v Japonsku, kde spotiebitelé nakoupi az 48 % platinovych Sperkl na
svete. Jako zajimavost je uvadeéna taktéz schopnost potlacovat rakovinotvorné bujeni ve

formé tzv. cis-platiny. (Kjtinvest, 2015)

2.6.4 Zpusoby investovani do platiny

Zpusoby investovani jsou prakticky stejné jako u palladia. Platinu mulze investor
nakoupit ve formé& slitkli a minci nebo muize ke spekulaci ¢i zajisténi vyuzit nékteré
derivatové instrumenty na komoditnich burzach. Samostatnou investi¢ni pfileZitosti je

nakup akcii tézatské spolecnosti ¢i jiz zminovany nakup dolu. V piipadé nakupu platiny

formou futures kontraktu uvadim taktéz standardizaci kovu.

Velikost Hodnota minimalniho | Zpisob
Kontrakt | Multiplikator
kontraktu uvadéni cen
_ 50 troyskych V dolarech a
Platina 50 % 5%
unci centech

Tabulka €. 2: Specifika futures kontraktu na platinu
Zdroj: Vlastni zpracovani (Garner, 2014)
Jeden futures kontrakt na platinu pfedstavuje narok na 50 troyskych unci této komodity

a kazdy ptipadny pohyb ceny o 1 USD znamena piipadnou ztratu/zisk ve vysi 50 $.

2.6.5 The London/Zurich Good Delivery List

Za celem usnadnit obchodovani mezi ¢leny londynského trhu s platinou a palladiem
byl vytvofen seznam pozadavkil na kvalitu obchodovanych kovi. Tento seznam je
Vv origindlnim jazyce znam pod ndzvem ,,The London/Zurich Good Delivery List®.
Tento seznam definuje pfisnd pravidla vSech Gcastnikli  tohoto  trhu
(obchodnici, zpracovatelé, banky aj.) na kvalitu obchodované platiny a palladia. (Lppm,
2015b)
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Platina/Palladium

Forma Slitek nebo prut
Maximalni hmotnost je 6 kg (192,904 OZ) a minimalni hmotnost 1 kg
Hmotnost
(32,151 02).
Ryzost Nejméné 99,95% obsahu platiny/palladia.
Kazdy slitek nebo prut musi byt oznacen vyrobcem, znackou ryzosti,
rokem zpracovani a hmotnosti v:
Znaceni o gramech (1 desetinné misto);
o kilogramech (4 desetinna mista);
o trojskych uncich (3 desetinnd mista).

Vzhled Hladky, bez dutin a snadno uchopitelny.

Tabulka & 3: Kvalitativni poZzadavky na platinu a palladium ¢leni LPPM.
Zdroj: Vlastni zpracovani (Lppm, 2015a)

2.7Rhodium
2.7.1 Zakladni charakteristika kovu

Rhodium je bily tazny kov, ktery se ve své Cisté formé vyznacuje vysokou odolnosti
vuci kyselindm. Sviij ndzev dostal diky nartizovélé barvé nékterych svych sloucenin
(fecky rodoeis — rizovy). Tento prvek objevil a popsal anglicky chemik William Hyde
Wollaston vroce 1803. V piirodé se rhodium vyskytuje v platinovych rudach
a zlatonosnych piscich. Z toho je patrmé, ze se vykytuje témét vzdy, jako vedlejsi
produkt pii t€Zbé drahych kovl. Rhodium je mimotadné chemicky odolny a extrémné
vzacny kovovy prvek. Ma velmi dobré otéruvzdorné vlastnosti, ktera je dana jeho

tvrdosti. (Zlacenigalvanicke, 2013; Ezlato, 2009)

2.7.2 Tézba rhodia

Neni velkym piekvapenim, Ze patfi mezi nejdrazs$i platinové kovy. To je dano
pfedev§im objemem rocni produkce, ta se pohybuje okolo 25 tun. Mezi nejveétsi
nalezisté patii platinové doly v JAR, odkud pochazi az 80 % celosvétové produkce.
Mezi nejvyznamnéjSi téZebni spole¢nost patfi prozatim Anglo American. Dalsi
vyznamna nalezi$té¢ se nachazeji v Rusku a Latinské Americe, zde je rhodium soucasti

zlatonosnych rud. (Ezlato, 2009)
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2.7.3 Poptavka po rhodiu
Poptavka po rhodiu ma exponencialni charakter. Cena je tlaCena zejména problémy
s tézbou a extrémni vzacnosti kovu. Vlivem stale klesajici nabidky tohoto kovu mizeme
rhodium zatadit mezi nejdrazsi kovy vibec.
Jeho primyslové vyuziti je nasledujici:

e automobilovy katalyzator (az 80 % celkové produkce),

e vyroba Sperkl (vysoky lesk),

e pokovovani predméti,

e chemické katalyzatory (Zlacenigalvanicke, 2013)

2.7.4 Zpusoby investovani do rhodia
Rhodium je specificky investi¢ni nastroj. Pokud se investor rozhodne pro jeho fyzickou
drzbu, setka se nejcastéji s podobou tzv. rhodiové houby (sponge). Misto klasického
slitku se pouziva prasek, ktery je uchovéan ve specialnim obalu a opatien patfiénym
certifikdtem. Vyroba minci a slitkil je diky tvrdosti kovu ojedinéla a jedna se spise
o slitky o vaze 1 oz. (Kurzy, 2014)

Nésledujici ¢ast bude zaméfena na zpisob obchodovani pomoci terminovych

derivatovych instrumentt, coz je jednou z nejcastéjSich zptisobti obchodovani komodit.

2.8 Finan¢ni a komoditni derivaty

2.8.1 Vymezeni finan¢nich a komoditnich derivati

Na finan¢nim trhu se setkdme se dvéma druhy obchodd, a to s promptnimi (spotovymi)
a terminovymi obchody. Hlavni rozdil spo¢iva v dobé mezi uzavienim obchodu a jeho
vypotadanim. Promptni obchody byvaji zpravidla vyporadany za nékolik dni po jejich
uzavieni, slouzi tak k nakupu vyrobnich faktorli urené ke spotiebé nebo financnich

nastrojil uréené k investici ¢i ke spekulaci. (Rejnus, 2014)
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Diky velmi kratké dobé mezi uzavienim obchodu a jeho vyporddanim zde neexistuje
dostateény prostor k Gipravam ¢i pievadéni prav na jinou osobu, ¢imz je omezena
obchodovatelnost instrumentu. Oproti tomu terminové obchody tuto vlastnost maji.
Diky pomérn¢ dlouhé ¢asové prodlevé mezi uzavienim a vypotradanim obchodu (¢asto
nékolik mésiclt) jsou pomérné jednoduse obchodovatelné. Tyto obchody jsou uzavirany
vétSinou smluvné na specialnich terminovych burzach tzv. ofeviranim pozic. Jelikoz
jsou tyto obchody odvozeny (derivovany) od podkladovych aktiv, jez jsou mimo jiné
zavislé na vyvoji cen téchto podkladovych aktiv, a mezi jejich uzavienim
a vyporaddnim vznik4 casovy horizont, mluvime o tzv. ,,Terminovych derivdatovych
instrumentech®. (Rejnus, 2014; Jilek, 2010)

Derivaty ptedstavuji relativn€ levny a UCinny néstroj na fizeni financniho
rizika, nebot’ jejich hodnota v sobé odrazi vyvoj trznich veli¢in. Dle mezinarodnich
ucetnich standardti IAS 39 lze povazovat za derivat finan¢ni nastroj (smlouvu) spliujici
nasledujici podminky:

e Hodnota nastroje se méni v zavislosti se zménou tzv. podkladové proménné.
Sem patii urokova mira, cena komodit, kurs cizi mény, index cen, uvérovy
rating aj.

e Neni vyzadovana zadna pocatecni investice, ktera je mensi, nez by vyzadoval
jiny typ smlouvy, jejiz hodnota se podobné méni vlivem trznich faktori.

e Nastroj je vyporadan v budoucnosti. (Danafi online, 2005)

V praxi se mizeme setkat s celou fadou specifickych modifikaci finanénich derivatu
veetné téch exotickych (napt. asijské opce). Dokonce se muzeme setkat s tzv.
povétrnostnimi derivaty (weather derivates), jejiz podkladovou proménnou je teplota.
(Danafi online, 2005)

Pro ucely zajisténi se proti vykyviim cen vstupnich surovin se spiSe zaméeiim na
pochopeni principu derivatl slouzZicich pravé k fizeni zmiflovaného rizika. JelikoZ se
jedna primarné o vstupni surovinu pii vyrob¢ katalyzatoru, bude nas ve spojitosti
s derivaty zajimat zplisob vyporadani, kde budeme preferovat fyzické vypotradani
kontraktu. Vypofadani derivatu muze probihat ve dvou podobach, a to v hrubé

podobé¢, kdy dochazi k fyzické vyméné podkladovych néstrojti.
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Druhym zplisobem vypotadani je Cistd podoba, kdy dochazi k penéznimu vyrovnani ke
dni splatnosti bez dodavky podkladového nastroje. (Jilek, 2010)

Jednim zmoznych zpisobl cClenéni derivatovych instrumenti je dle

obchodovatelnosti a vlastnosti jednotlivych instrumentd. Jedno z takovych ¢lenéni je

znazornéno na nasledujicim schématu.

TERMINOVE OBCHODY

—

NEODVOLATELNE (PEVNE) PODMINENE
TERMINOVE OBCHODY TERMINOVE
—ma OBCHODY
KONTRAKTY SWAPOVE OPCNT
TYPU FUTURES A KONTRAETY KEONTRAKTY
FOEWARD
: \ X\
J N " v .
KONTRAKTY EONTRAKTY
TYPU TYPU SWAPY OPCE OPCE
FUTURES* FORWARD* (Smluvni) (Smluvni) || (Burzovni)
(Burzovni) (Smluvni)

Obrizek & 2: Clenéni terminovych kontrakti dle jejich vlastnosti a obchodovatelnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani (Rejnus, 2014)

Podkladova aktiva terminovych instrumentl 1ze rozdélit na financni podkladova aktiva
a realna podkladova aktiva. Mezi finan¢ni podkladova aktiva nejcastéji patfi:
e Akcie
e Dluhopisy
e Cizi mény
e Burzovni indexy
e Kose aktiv aj.
Mezi realna podkladova aktiva patfi:
e Komodity
e Nemovitosti
e Movité véci
e Burzovni indexy

e Kose aktiv, aj. (Rejnus, 2014)
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2.8.2 Kontrakt typu FORWARD

Forward predstavuje OTC (Over-the-counter - mimoburzovni instrument) derivat
S dodanim nebo vymeénou dvou podkladovych nastrojii ve stanoveném mnozstvi, Case
a zpusobu dodani v budoucnu ¢i mozné sankce. Samotné vyporadani resp. doba, kdy je
obchod vyporadan, je vEtsi, nez na spotovém trhu. Kontrakty typu forward jsou tedy
sjednavany smluvné a jsou nepievoditelné, coz je jednou z Vlastnosti OTC derivatu. Pti
obchodovani s forwardy se setkavame s n¢kolika pojmy, které je nutné si vysvétlit.
Kazdy kontrakt je obchodovan po vzajemné smluvni dohodé dvou protistran, kdy
kupujici, ktery vstupuje do tzv. dlouhé pozice ,,spekuluje na vzestup ceny piislusného
aktiva, nacez jeho protistrana, kterd svym zamysSlenym prodejem vstupuje do tzv. krdtke
pozice ,,spekuluje na pokles ceny ptislusného aktiva. Témito kroky se obé protistrany
zajist'uji na ptipadny negativni vyvoj ceny podkladového aktiva. (Jilek, 2010)

Kupujici se zavazuje prevzit podkladové aktivum za forwardovou cenu (forward
price), ktera se lisi od momentalni spotové ceny. Forwardova cena je zafixovana
hodnota podkladového aktiva v okamziku uzavieni obchodu az do doby vypotadani.
Dale se mizeme setkat s pojmy jako:

e Forwardové obdobi (forward period) — pocet dni mezi splatnosti forwardu

a soucasnosti.

e Splatnost forwardu (forward expiry date) — oznacuje smluveny den, kdy je nutné

kontrakt koupit nebo prodat.

e Datum ocenéni (valuation day) — datum provedeni ocenéni, zpravidla se tak déje

denné.

e Pfijjem zaktiv (asset income) — piedstavuje piijem placeny vlastnikovi

podkladového aktiva v pfipadé¢ akcii napt. dividendy. (Jilek, 2010)

Forwardové trhy vznikly z potfeby ochrany proti cenovym vykyvim a budoucimu
vyvoji ceny. Mezi prvni forwardové kontrakty patfily takové, které mély za podkladova
aktiva komodity. Vyrobci €1 péstitelé se obavali zpravidla Spatné sklizné€, ta by méla za
nasledek mezeru v nabidce a to by zapfiCinilo narGst ceny konkrétni suroviny.
Forwardové kontrakty se tedy jiz od svych pocatki pouzivaji k hedgingu. (Garner,
2014)
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Nejcéastéji vvuzivané forwardové kontrakty

V praxi se nejcastéji setkdme s forwardovymi kontrakty, které jsou ¢lenény na zaklade
podkladovych aktiv. Jelikoz jsou tyto kontrakty uzavirany mimoburzovné a vzajemnou
dohodou obou protistran, mohou vzniknout nejrtiznéjsSi modifikace podkladovych

aktiv, proto se zaméfim na popis nejéastéji vyuzivanych druhi kontraktt.

Urokovy forward (interest rate forward)

Jde o vzajemnou vyménu pevné ¢astky hotovosti v dohodnuté mén¢ za dosud neznamou
¢astku v hotovosti, dluhovy cenny papir, uvér, vklad ¢i pjcku ve stejné méné. Dle
zpuisobu vypotadani se setkdvame se ttemi podobami kontraktu:

e Dohoda o forwardové urokové miie (FRA - forward rate agreement) —
piedstavuje trokovy forward zaloZzeny na vyméné pevné ¢astky v hotovosti za
pfedem neznamou castku v hotovosti stejné mény, avSak odvozenou od
dohodnuté referen¢ni urokové miry (napi. LIBOR, PRIBOR).

Zpravidla vznika diskontovany rozdil mezi momentalni spotovou urokovou
mirou a urokovou mirou dohodnutou v okamziku sjednani kontraktu.

e Forwardovy terminovy vklad, pujcka ¢i uvér (forward-forward agreement) —
predstavuje uzavieni kontraktu zalozeny na pfijeti nebo poskytnuti pevné
hotovostni ¢astky ve formé vkladu, pjcky nebo ivéru na sjednané obdobi a za
dohodnutou trokovou miru.

e Forwardova koupé€ nebo prodej dluhového cenného papiru (forward purchase or
sale of debt security) — nabyva podoby kontraktu zalozeného na principu
vymeény dohodnuté ceny za poskytnuti ¢i pfijeti dluhového cenného papiru ke

sjednanému dni v budoucnu. (Jilek, 2010)

Ménovy forward (currency forward, forward exchange forward)

Ptedstavuje druh forwardového kontraktu, kde dochdzi ke vzijemné vyméné pevné
hotovostni ¢astky v jedné mén¢ za pevnou hotovostni ¢astku v méné jiné ve sjednaném
obdobi. Tento princip je zalozeny na rozdilném ménovém kurzu oznaCovany jako

forwardovy ménovy kurz. (Jilek, 2010)
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Nedodatelny forward (non-deliverable forward)
Jde o specificky ménovy forward, ktery byva vyporadan ve tieti méné (napi. USD)
z divodu urcitého omezeni dodani sjednan¢ho forwardového ménového paru. (Jilek,

2010)

Akciovy forward (eqiuty forward)
Akciovy forward je zaloZen na vyméné pevné hotovostni ¢astky za akciovy instrument

ve sjednaném obdobi. Dohodnuta cena se oznacuje jako forwardova cena. (Jilek, 2010)

Komoditni forward (commodity forward)
Podobné jako akciovy forward funguje i komoditni forward, jde tedy o vzijemnou
vyménu hotovostni ¢astky za komoditni instrument k uritému datu a za predem

sjednanou forwardovou cenu. (Jilek, 2010)

Uvérovy forward (credit forward)
Na rozdil od Grokového forwardu je proménliva platba urokového forwardu odvozena

od uvérového rozpéti daného subjektu a zavisi na rizikové trokové mite. (Jilek, 2010)

Forwardové kontrakty se pfevazné pouzivaji jako prostfedek ke snizeni nebo zmirnéni
cenového rizika. Byly zalozeny ihned po vytvofeni centradlniho trhu
s obilovinami, avsak uz v této dob& vznikl jeden velky problém. Dochazelo k tomu, Ze
jedna z protistran nebyla schopna dostat svych zavazki, tudiz forwardovy kontrakt
snizuje cenové riziko jen do urcité miry a neposkytuje Zadnou ochranu pied tipadkem
protistrany nebo nedodrzenim dohody. Ptedstavme si situaci, kdy se jako producent
urcité komodity rozhodneme uzavtit forwardovy kontrakt a zafixovat si tak cenu nasi
produkce a nasledné zjistime, Ze se naskytla pfilezitost ji prodat za vySSi cenu nez
Vv ptipadé dodrzeni pivodniho forwardového kontraktu. Z tohoto divodu se zavedl
pozadavek zalohy tzv. marginu. Tato zaloha je placena tieti stran¢ a slouzi k vyplaceni
znevyhodnéné nebo poskozené strané, které v piipadé nedodrzeni dohody vznika ztrata.
Forwardové trhy funguji zejména na poli mé€novych trhi, kdy banky sjednéavaji nakup ¢i
prodej cizich mén. Podminky kontrakti jsou uSity na miru vzhledem ke

specifickym poZadavkim smluvnich stran. (Garner, 2014; Jilek, 2010)
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Proto vétsinou nedochazi k prevodu kontraktu na jinou protistranu. K tomuto ucelu se

pouziva jiny derivatovy nastroj, a to kontrakty typu futures. (Garner, 2014; Jilek, 2010)

2.8.3 Kontrakt typu FUTURES

Futures ptedstavuje standardizovany forward, ktery je obchodovany na derivatové
burze. Nejsou tedy sjednavany smluvné prostiednictvim OTC trhii. Podobné jako
u forwardu vSak dochazi k vyméné¢ ¢i dodani podkladového instrumentu K uréitému
datu v budoucnu. Cena futures (futures price) podkladového nastroje byva zpravidla
vyssi nebo mensi nez cena podkladového néstroje na spotovém trhu, a to vlivem
ocekavani trhu nebo vlivem ndkladi pfenosu. Rozdil mezi spotovou cenou

podkladového néstroje a cenou futures byva nazyvan bdze. (Rejnus, 2014)

Kurz

Kurz futures pfi  nadsazeni™
Datum vyporadani

T ,Contango”

EKIadnébéze “

- o -
5 I e - i

Prom;;t_nf kurz
podkladoveho aktiva Zdporné béze o

= Backwardation™
a
Kurz futures ,G‘EI‘_.,ZIII'DS tavani

Cas
Obrazek ¢ 3: SbliZovani promptniho kurzu podkladového aktiva a kurzu futures
Zdroj: Vlastni zpracovani (Rejnus, 2014)

V ptipadé vyssiho futures kurzu nez je promptni cena podkladového aktiva vznikd
kladna baze, v opaéném piipad¢ vznika zaporna baze.

V praxi se vétSinou piedchozi znazornéni postupného sblizovani promptniho kurzu
podkladového aktiva a terminového kurzu futures nevyskytuje, nebot’ se promptni cena
podkladového aktiva méni, coz vede ke zméné 1 terminové ceny. Existuje zde vzajemna
konvergence. ,,Terminovy kurz futures lze tedy povazovat za vSeobecné ocekavany
(promptni) kurz jeho podkladového aktiva, jenz by mél podle ucastnikii burzovniho
obchodovani existovat v dobe, kdy ma dojit k vyporadani kontraktu (Rejnus, 2014, s.
495)«.
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Existuje nekolik zptisobii vypotradani, nejcastéji se vSak kontrakty vyporadavaji pred
splatnosti. V ptipad¢, ze futures dojde do splatnosti, dochazi K finan¢nimu vyporadani
(cash settlement) a k fyzickému vypotadani (physical delivery) dochazi jen u malého
procenta obchodovanych futures. Cena futures byva kazdodenné pieceniovana (mark to
market). Pii tomto aktu vznikd mnohdy rozdil od minulého trzniho ocenéni, ktery
nazyvame variacni marZe. Pfi obchodovani je nutna existence clearingového
centra, které¢ zajiStuje dodatecnou marzi, kterd je uvolilovana v piipad¢ ptiznivého
vyvoje ceny podkladového nastroje u ¢lena clearingového centra derivatové burzy
asvou vysi se rovna variatni marzi. Margin na trhu s futures predstavuje penézni
depozitum, které je sloZeno na burzovnim Uctu pii koupi nebo prodeji kontraktu. Z této
penézni ¢astky jsou placeny vzniklé denni ztraty a pfipadné zisky jsou na tento ucet
pripisovany. Pii otevieni pozice je nutné zaplatit tzv. pocatecni margin, ktery byva
zpravidla stanoven jako 5 — 10 % z hodnoty kontraktu. Sazba pocate¢niho marginu se
pochopitelné méni v zavislosti na vyvoji trhu. (Hull, 2000; Rejnus, 2014)

Dal$im druhem marginu je tzv. udrzovaci margin, ktery predstavuje minimalni
pripustnou ¢astku na uctu. Pro ptredstavu, pokud je na$ pocateéni margin 100 000 K¢
audrzovaci 30000 K¢ a dojde ke snizeni zlstatku na uroven udrzovaciho
marginu, burza obchodnika vyzve (margin call) aby své prostfedky navysil na troven
pocateéniho marginu, musi tedy na sviij ucet vlozit 70 000 K¢. Vlivem zabezpeceni

formou marginu vznika tzv. pdkovy efekt. (Garner, 2014; RSJ, 2016)

Nejcéastéji vyuzivané futures kontrakty

Jednotlivé formy futures kontraktl jsou velmi podobné s forwardovymi kontrakty. Proto

uvedu jen stru¢ny popis jednotlivych nastroju.

e Urokovy futures (interest rate futures)

Pfedstavuje vyménu pevné Castky v hotovosti v jedné méné za pfedem neznamou
¢astku v hotovosti nebo dluhovy cenny papir ve stejné méné. V praxi nabyva
podobu dvou druhii kontrakta: futures na urokovou miru (Cisté vyporadani) a futures

na dluhové cenné papiry (hrubé vyporadani). (Jilek, 2010)
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Futures na irokovou miru (interest rate futures)

Jde o vymeénu pevné ¢astky v hotovosti v jedné méné za neznamou castku, ktera

je odvozena od referencni urokové sazby, jako je napt. LIBOR nebo PRIBOR

V téze meéné v Cistém vyporadani.

e Futures na dluhové cenné papiry (debt securities futures)
Piedstavuje vyménu pevné Castky v hotovosti v jedné méné za dluhovy cenny
papir ve stejné méné. Rozdil mezi s pfedchozim nastrojem je v hrubém
vyporadani kontraktu.

e Ménovy futures (currency futures, foreign exchange futures)
Jde o vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou castku v hotovosti
V jiné méng.

e Akciovy futures (equity futures)
Predstavuje futures na vymeénu pevné ¢astky v hotovosti za akciovy néstroj.

e Komoditni futures (commodity futures)
Komoditni futures pfedstavuje vyménu pevné Castky v hotovosti za komoditni
nastroj k ur¢itému datu v budoucnosti. Komoditni futures se primarn¢ pouziva
k zafixovani soucasné spotové ceny urCité komodity. Vztah spotové ceny
akotace futures je =zavisly na transak¢énich nakladech, skladovatelnosti
komodity, vyrobnim a spotiebnim cyklu a moznosti kratkého prodeje.

e Uvérovy futures (credit futures)

Tento kontrakt prakticky neexistuje, nebot’” promeénlivad platba je zavisla na

rizikové trokové mite urcitého (referen¢niho) subjektu. (Jilek, 2010)

U obchodovani s futures mizZe dojit k problémim s penéznimi toky, které by mohly
variaéni marze v pfipadé nepfiznivého vyvoje kurzu futures. Druhym zplisobem
likvidace pozice futures je vypofadani kompenzujicim kontraktem futures a treti
moznosti je vyména za fyzicky podkladovy nastroj (transakce mimo burzu). Futures je
tedy pravné-zavaznym kontraktem, u kterého jsme povinni provést/pievzit dodavku
standardizovaného mnozstvi podkladového aktiva v piislusné kvalité a v urcitém case
v budoucnosti v tzv. mésici splatnosti/mésici dodavky (delivery month). Zajistovatel
musi znat casovy horizont zajistovani (doba od naskladnéni materidlu aZz po

prodej vyrobku). (Jilek, 2010)
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2.8.4 Hlavni rozdily mezi kontrakty typu futures a forward

Forward Futures

Velikost kontraktu

Zruseni kontraktu pie

dobou splatnosti

Podminky kontraktu

Datum dodavky
Trh

Anonymita obchodniki

Ucdastnici

Zpisob dodani

Cenové limity obchodu

Vyuziti kontraktu

Poplatky

Smluvni dohoda obou
stran

Dohodou s protistranou
nebo postoupeni treti
osobé

Smluvni dohoda obou
stran

Smluvni dohoda obou
stran

Soukromy

Protistrany se znaji

Velké spolecnosti, banky,

ne vSak Siroka vefejnost

Vétsinou fyzicka dodavka

Bez omezeni

Spekulace, zajisténi

Rozpéti mezi nabidkou a
poptavkou tvirce trhu,
resp. ceny, za kterou je
ochoten nakoupit a prodat

dané aktivum.

Standardizovano

Formou kompenzujiciho

kontraktu

Standardizovano

Standardizovano

Veftejny

Protistrany se zpravidla
neznaji

Siroka vefejnost,
maklétské a jiné
spolecnosti

Vétsinou sjednan
kompenzujici futures pred
dobou splatnosti kontraktu
Muze se vyskytnout denni
limit

Spekulace, zajisténi a

vefejné stanoveni ceny

Ruizné makléiské poplatky

Tabulka ¢. 4: Hlavni rozdily mezi kontrakty typu futures a forward
Zdroj: Vlastni zpracovani (Jilek, 2010)
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2.8.5 Swapy
Swapy patii ke klasickym derivatovym instrumentim, které jsou obchodovatelné¢ na
OTC trhu. U swapovych kontraktd se zpravidla vyuziva vypotfadani v hotovosti.
Podobn¢ jako futures a forward kontrakty, patii swapy mezi tzv. pevné (neodvolatelné)
kontrakty. Jde o individualni smluvni kontrakty uzavirané mezi ucastniky trhu nebo
prostfednictvim OTC trhu. Je tedy pochopitelné, ze kromé standardizovanych podob
swapovych kontraktl mohou ¢asto vznikat rtizné upravy a modifikace kontraktii. Mezi
standardizované swapové kontrakty patfi:

e Urokové swapy (interest rate swap);

e M¢noveé swapy (currency swap);

e Devizové swapy (forex swap);

o Akciové swapy (equity swap);

e Komoditni swap (comodity swap).
I pres existenci komoditniho swapového kontraktu nema pro zajistovatele, ktery
preferuje fyzické vypotadani kontraktu piili§ velky vyznam. Jen stéZi bychom hledali
vhodnou protistranu odpovidajici pozadavkiim dodavky drahého kovu (Rejnus, 2014;

Jilek, 2014).

2.8.6 Op¢ni instrumenty

Opce piedstavuje burzovni nebo OTC derivat, ktery je spojen s pravem (ne vSak
povinnosti) na nakup (kupni opce) nebo prodej (prodejni opce) podkladového aktiva za
pifedem dohodnutou cenu K ur¢itému datu v budoucnu. Jde tedy o tzv. podminéné
terminové kontrakty. Kazdad opce ma dvé protistrany kupujiciho a prodavajiciho.
Kupujicimu vznikd povinnost uhradit cenu opce, tzv. prémii. Ta byva splatnd vétSinou
pfi sjednani opce, ale neni to pravidlo. Nespornou vyhodou tohoto obchodovéni
je, v ptipadé nevyuziti prava kupujiciho na uskute¢néni obchodu, dosazeni ztraty pouze
ve vysi opéni prémie, ktera je pouhym zlomkem trzniho kurzu podkladového aktiva.
Opce jednoduse zanikne. Druhd strana (vypisovatel) je povinna na vyzvani opci prodat
(kupni opce) nebo koupit (prodejni opce) predmét uzavieného opéniho obchodu

(Rejnus, 2014; Kolb, Overdahl, 2007)
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Na zaklad¢ vlastnosti jednotlivych opcnich derivati mizeme opce rozdé¢lit do dvou
skupin na zakladni druhy opci (,,Plain Vanilla®“ opce) a exotické opce. Tyto dvé skupiny
se lisi v nosnych vlastnostech ¢i specifikacich.

»Plain Vanilla® Opce

U téchto zakladnich druhti opci rozliSujeme mezi kupni opci (call options), kterd
predstavuje otevieni dlouhé pozice tim, ze kupujicimu vznikd pravo na dodéani
podkladového aktiva za ptredem dohodnutou cenu a ve stanoveném terminu. Prodejce
podkladového aktiva se nachazi v kratké pozici. Oproti tomu prodejni opce (put
options) je spojena s pravem na prodej konkrétniho podkladového aktiva ve stanoveném
terminu a za predem dohodnutou cenu. Drzitel opce se opét nachdzi v dlouhé
pozici, zatimco vypisovatel opce se nachazi v kratké pozici.

Dale rozliSujeme mezi ,,evropskymi“ a ,americkymi“ opcemi. Evropské opce
(European style options) maji tu vlastnost, Ze jejich uplatnéni vznika pouze ke dni jejich
vyprSeni. Americké opce (American style options) je z pohledu spekulanta daleko
efektivnéj$i, nebot’ jeji uplatnitelnost je mozna kdykoliv béhem Zivotnosti opce.
Z hlediska podkladovych aktiv miiZzeme opce ¢lenit nasledovné:

e Urokové opce (interest rate options);

e M¢noveé opce (currency options);

e Akciové opce (equity options);

e Komoditni opce (commodity options), aj. (Rejnus, 2014; Kolb, Overdahl, 2007)

Exotické opce
Exotickymi opcemi nazyvame takové op¢ni instrumenty, které se kromé standardnich
vlastnosti vyznacuji n€kterymi ,,nadstandardnimi* pravy. Tyto opce byvaji zpravidla
vypisovany na zéklad¢ individualnich pozadavkd smluvnich stran, a z tohoto divodu
jsou obchodovany mimoburzovné. Diky nestandardnim vlastnostem byvaji spojené
S vy$$imi op¢nimi prémiemi. MoZné déleni takovych instrumentt je nésledujici:
e Exotické opce kombinujici vlastnosti evropskych a americkych (Bermudské
opce/Kanarské opce),
e Exotické opce s nestandardni zéavislosti své hodnoty na podkladovém aktivu
(Asijské opce, Binarni opce, Pasmové opce aj.) (Rejnus, 2014; Kolb, Overdahl,
2007)
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e Exotické opce s vice podkladovymi aktivy (Rainbow opce, Basket opce aj.),
e Exotické opce s dal§imi specifickymi vlastnostmi,
e Dalsi druhy exotickych op¢nich instrumentl (op¢ni listy, opéni instrumenty

vytvarené fetézenim opci, swing opce aj.) (Rejnus, 2014; Kolb, Overdahl, 2007)

2.8.7 Exchange traded funds
ETF piedstavuji moderni investi¢ni produkt, ktery mizeme jinymi slovy oznacit za
"burzovné obchodovatelné fondy". Jde o specidlni fond, ktery vydal své akcie, které
jsou bézn¢ obchodovatelné na burze. ETF slouZzi k rychlé a pomérné levné diverzifikaci
portfolia. Zpravidla byvaji ETF emitovany velkymi spole¢nostmi jako:
Barclay’s, iShares nebo ETF Securities. Prostiednictvim ETF lze obchodovat na
zahrani¢nich burzach v USD nebo EUR, kdy se spekuluje jednak na vzestup
podkladového aktiva (long position) nebo na pokles (short position).
Mezi nejéastéjsi podkladova aktiva patii:

e Akciové indexy

e Komodity (Exchange Traded Comodities)

e M¢ny

e Ekonomické segmenty a jiné. (Patria online, 1997)

V ptipadé€ klasickych ETF nebo komoditnich ETC nemusi dochéazet k 100% totoznému
zhodnoceni/znehodnoceni, které¢ odpovida vyvoji spotové ceny podkladového aktiva.
Dtvodem je fakt, Ze produkty ETF nebo ETC nejsou zpravidla kryty fyzickou zasobou
konkrétniho podkladového aktiva a ceny ETC jsou z tohoto davodu pribézné
zvetejnovany dle vyvoje futures kontraktu na fyzické vypotfadani a ne kazdy investor
preferuje tento zpusob likvidace kontraktu, proto dochazi k rolovani futures ze strany
managementu ETF. Lze ocekavat, Zes delSim c¢asovym horizontem a vysokou
volatilitou trhu, mohou byt tyto odchylky vétsi. Dulezitd je obeznamenost s konstrukei
kontraktu, kde musi byt jasné nadefinovand procentualni zavislost na vyvoji ceny

podkladového aktiva. (Patria online, 1997)
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Vyhody nastroje ETF/ETC

e Diverzifikace - pokud je konkrétni ETF navazano na index, je pfipadna ztrata z
poklesu nékterého z dil¢ich titulG rozlozena procentudlni vahou zastoupeni
v celém portfoliu.

e Jednoduchost

e Siroké spektrum podkladovych aktiv

e Vysokd likvidita - jednotlivé tituly mohou byt kdykoliv a kymkoliv
koupeny/prodany.

e Nizké néklady - nizsi nez u klasickych podilovych fondt.

e Uzké spready

e Dostupnost v libovolném mnozstvi podobné¢ jako akcie.

e Jednou z dalSich vyhod je striktni oddéleni vlozenych prosttedkti do nakupu
ETF a majetku emitenta. Investor tak nesdili kreditni riziko. (Patria online,
1997)

2.9 Nejvyznamnéjsi svétové komoditni burzy
2.9.1 Charakteristika komoditni burzy
Na komoditnich burzach (commodity exchange) dochazi k obchodovani komoditnich
futures kontraktii. Na tomto misté dochdzi za striktniho dohledu kontrolnich organt
k obchodovani a to zejména s vyuzitim tzv. brokera zadavanim piikazt. Po obdrzeni
prislusného ptikazu preda broker telefonicky nebo e-mailem pokyn na obchodni parket
(pit aréna), kde jiz kompetentni ¢lov€k koupi nebo prodd danou komoditu, dochazi
K tzv. exekuci prikazu. Samoziejmé za piedpokladu, Ze se v daném okamziku vyskytuje
odpovidajici protistrana. Prostiednictvim komoditnich burz mize obchodovat témeér
kazdy, avSak za vyuziti brokerské spole¢nosti. Mezi nejvyznamnéjsi komoditni burzy
patfi:

e Chicago Mercantile Exchange (CME),

e New York Mercantile Exchange (NYMEX) pod-divize burzy COMEX,

e Chicago Board of Trade (CBOT) — jedna z prvnich komoditnich burz,

e New York Board of Trade (NYBOT),

e London International Financial Futures Exchange (LIFFE),
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Eurex Exchange; London Metal Exchange (LME),

International French Futures and Options Exchange (MATIF),
Warenterminborse Hannover AG,

Hong Kong Futures Exchange (HKFE),

Tokyo Commodity Exchange (TOCOM),

Singapore Commaodity Exchange Limited (SICOM) a jiné. (Finan¢nik, 2009)
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3 ANALYTICKA CAST

3.1 Analyza vybranych sektorovych ukazateli

Jako prvni ukazatel jsem zvolil globalni produkci vozidel, ze kterého je jasné

zfetelné, které zemé zaujimaji ptedni misto v produkci automobild. Nésledujici tabulka

znéazornuje produkcei vozidel za rok 2015.

v Mezirocni
Zemé Celkem [ks] .
zména

Celosvétove 90 683 072 1%
Cina 24 503 326 3,3%
USA 12 100 095 3,8%
Japonsko 9278 238 -5,1%
Némecko 6 033 164 2,1%
Jizni Korea 4 555 957 0,7%
Indie 4125744 7,3%
Mexiko 3565 469 5,9%
Spanélsko 2733201 13,7%
Brazilie 2429 463 -22,8%
Kanada 2253474 -4,6%
Francie 1970 000 8,2%
Thajsko 1915420 1,9%
Velka Britanie 1682 156 5,2%
Rusko 1384 399 -26,6%
Turecko 1358 796 16,1%
ge;llj‘g"ka 1303 603 4,2%
Indonésie 1098 780 -15,4%
Italie 1014 223 45,3%
Slovensko 1 000 001 3%

(Zahrnuty jsou zemé s produkcei prevySujici 1 milion ks)

Tabulka €. 5: Svétova produkce automobilového primyslu za rok 2015
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Oica, 2016a)

Suverénné nejvétsi producent automobilti ve svété pro rok 2015 je Cina s produkci
piesahujici 24 500 000 ks vyrobenych voztl. Cina v poslednich letech zaZila extrémni

rust automobilového prumyslu, ktery pokracuje, avSak s menSim tempem rustu.
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Z toho za rok 2015 bylo samostatné v Evropé vyrobeno 21 096 325 ks motorovych
vozidel. Pro porovnani s minulym obdobim bylo v roce 2010 vyrobeno 77 583 519 ks.
To piedstavuje narust o cca 16 % za poslednich 5 let. (Oica, 2016a)

Celkovy pocet oficidlnich vyrobcti vozidel predstavuje v soucasnosti Cislo 47. 1
ptes to, ze automobilky pisobi celosvétove, ziistava automobilovy priimysl na Grovni
regionll s potiebnou projektovou, inzenyrskou a vyrobni schopnosti. Tento fakt bude
zakomponovan pii uvahach pifi formulaci vysledného investicniho doporuceni. Co se
ty¢e vyvoje prodeju, ktery prakticky znazorfiuje produkci automobilového

prumyslu, ten je mozny sledovat v nasledujicim grafu ¢. 1.

MII}OiSt‘r’]il‘(’ Celosvétovy vyvoj prodeje automobilového priamyslu
milionecn KSs
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Sledované obdobi

Graf ¢, 1: Celosvétovy vyvoj prodeje automobilového primyslu
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Oica, 2016b)

Globalni vyvoj prodejii automobilového primyslu dokazuje, jak je tento segment
pomérné citlivy na vyvoj hospodarského cyklu. V obdobi mezi roky 2008 a 2009 se
celosvétové prodeje automobild propadly o vice jak 8 %. Velmi rychle vsak doslo
K otoceni trendu, ktery je aktualné ristovy a ocekava se jeho pokracovani. Po dosazeni
do rovnice linearniho trendu, orienta¢né zjistime budouci hodnoty prodejti na rok 2016
a 2017. V leto$nim roce by se méla uroven prodeji pohybovat okolo 91,6 miliond ks
avroce 2017 pak 94,2 miliont prodanych kust. Je dulezité pfi zvazovaném néakupu

primyslovych kovii odhadnout budouci hospodéisky rist ¢i piipadny pokles.

41



Na pokles poptavky automobilového sektoru po primyslovych kovech bude sekundarné
reagovat cena poptavanych kovi. V idedlnim piipade je optimalni na¢asovani nakupu
pramyslovych kovii v obdobi nejhlubSi recese, kdy je cena srazena na
minimum, podobné jako pii nakupu akcii velkych podnik, u kterych je velky
ptedpoklad, ze danou situaci ustoji. Tabulka ¢. 6 vyjadfuje podobnou zavislost
hospodaiského cyklu na produkci automobilek, avSak vztazenou k jednotlivym
zemepisnym oblastem. Az na vyjimku asijského trhu, ktery rostl i béhem finan¢ni krize

po roce 2008, se vSechny diléi trhy ve svoji produkci propadly

Sledované obdobi

2007 2008 2009 2010
Evropa 22852578 | 21770785 17057 293 | 19794 758
Severni Amerika | 19 154 059 | 16 916 515 12531 425 | 16 343 490
Asie - Oceanie 30 714 858 | 31 256 384 31 760 155 | 40 930 255
Afrika 544 566 582 847 413 451 515076
Celkem (ks) 73266 061 | 70526 531 61 762 924 | 77583 519
Zména % +57% 3,7 % - 12,7% +25,6 %

Tabulka €. 6: Produkce v obdobi krize dle zemépisnych regiont
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Oica, 2016c¢; Oica, 2016d)

Dlvodem rlstu asijského regionu je zejména rist doméci poptavky a vysoké danové
uloZeni na vyrobni jednotky daného regionu. To vedlo svétové vyrobce nastavit
montdzni zavody tohoto rozvijejicitho se trhu na maximalni hodnoty. Vozidla jsou
dovazena v kompletnim smontovaném stavu a pfipravena K prodeji na cilovém trhu.
Asijsky piispévek na celosvétovém prodeji piedstavoval v roce 2013 47,6 % oproti
2,7 % v roce 1993. (Marketrealist, 2016)

Oproti tomu vyrobci na evropském trhu pomérné trpi z divodl, které blize
rozeberu v ¢asti s nazvem Globalni hospodaisky vyhled. Jednim z hlavnich divodi je
vysoka mira nezaméstnanosti vzhledem k pfebytkiim kapacit. Aby jednotlivi vyrobci
zustali ziskovi, musi pfistoupit k ,,vypinani zavodia. General Motors ukoncil vyrobu
zavodu Opel v némecké Bochumi, PSA Peugeot Citroen uzaviel dlouhodoby zavod

vV Anulnay a tovarna Ford ukoncil zavod v belgickém Genku. (Marketrealist, 2016)
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Vyznamnou roli automobilového primyslu hraje vykon dodavateltl, jejichz vyjednévaci
sila. rok od roku roste. To je patrné na poméru ptridané hodnoty dodavateli

automobilovych dilii na automobilové produkci.
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Graf ¢. 2: Pomér piidané hodnoty dodavatelii na automobilové produkci
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Marketrealist, 2016)

Prispévek na pridané hodnoté¢ je v soucasnosti na 82 %. To znamen4, Ze vyroba vétSiny
dild je outsourcovéana na dodavatele a samotna automobilka dily pouze kompletuje. To
se pochopiteln¢ tyka i katalyzatort, které automobilka nevyrabi. Postupem ¢asu vznikla
skupina dodavatell, ktera kooperuje s jednotlivymi automobilkami a kterd dodava dily
vyhradné automobilovému primyslu. Oblast outsourcingu je koncentrovand zejména
v rozvojovych a rozvijejicich se zemich, jako je Latinskd Amerika, Cina a ostatni
asijské oblasti. Nejvetsi nakladové polozky pii vyrobé tvori nasledujici Ctyfi oblasti:

e suroviny (47 %),

e prace (21 %),

o reklamni naklady/naklady na vyzkum a vyvoj (32 %).
V priméru je vozidlo tvoreno asi 47 % oceli, 8 % Zeleza, 8 % plastu, 7 % hliniku a 3 %
skla, zbytek tvofi ostatni matridl. Samotny vyskyt drahych kovli jako je
platina, palladium a rhodium lze pocitat na gramy. Primém¢ se na vyrobu jednoho
katalyzatoru spotiebuje néco mezi 7-10 gramy drahého kovu. Pro ptedstavu o celkovém
mnozstvi pouzitého kovu na ro¢ni produkci dané automobilky, jednoduSe vynésobime

ro¢ni vystup se 7-10 gramy kovu. (Marketrealist, 2016)
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3.2 Globalni hospodaisky vyhled regiont automobilového primyslu

K posouzeni budouci aktivity automobilového pramyslu, ktery je v mnoha zemich
hlavnim primyslovym odvétvim, ktery se vyznamné podili na tvorbé HDP tamni
ekonomiky, je nutné odhadnout budouci hospodaisky vyvoj. Pozornost budu vénovat
ekonomice jako celku. Zaméfim se na regiony s nejvetsi produkei automobilového
pramyslu, jako je: Evropa, Spojené staty americké a Asie. V nasledujici tabulce je
mozné sledovat aktualni vyvoj HDP téchto zemi s odhadem budouciho vyvoje, ktery

poskytuje Svétova banka (WB).

Vyvoj a odhad procentniho ristu globalniho (redlného) HDP

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Celosvétoveé 241 26| 24| 29| 31, 31
Staty § nejvyssimi prijmy a USA 15 24 25| 27| 24| 22
rozvojové zeme.

Eurozona -0,2 0,9 15 1,7 1,7 1,6
Japonsko 16|-01| 08, 13| 09| 13
Velka 22 29| 24| 24 22 21

Britanie
Cina 77 73| 69| 67| 65| 65
Indie 69 73| 73| 78| 79, 19
Rusko 13| 06| -38, -07| 13| 15
Rozvojové zeme 5,3 49 4.3 48 5,3 5,3
Komoditni export organizaci EME a FME7 3,3 19| -04 0,9 2,6 29
Svétovy riist objemu obchodu 33| 36| 36| 38, 43| 45
Rust ceny ropy 72| -46| -148| -1,8 19 19

Roky 2016, 2017 a 2018 predstavuji prognozu Svetové banky, ménici se dle globalnich
okolnosti.

Tabulka €. 7: Vyvoj a odhad procentniho ristu globalniho HDP
Zdroj: Vlastni zpracovani (WorldBank, 2016)

Na prvni pohled je patrné budouci zpomalovani ristu u zemi s vysokymi
ptijmy, z divodu posilovani dolaru a zpomaleni obchodu v Asii. V Eurozoné se ¢eka
mirné oZiveni z diivodu rostoucich geopolitickych zajml. V mnoha zemich je 1 nadale
citit vliv ,,dédictvi ze svétové financni krize. Celosve€tové se vSak ocekava rust
HDP, tempo rustu by vSak mélo byt pomalejsi, nez se ocekavalo. V roce 2016 se
ocekava 2,9% rust a v letech 2017 a 2018 3,1% rust. (WorldBank, 2016)
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Ocekava se také rust inflace a globalnich urokovych sazeb. M¢lo by dojit k ustaleni cen
komodit, ty vSak zlstanou stdle na nizké tirovni. Veskeré projekce podléhaji znaénym
rizikim neptiznivého vyvoje. Stejna data, avSak zndzornéna pomoci sloupcového grafu

muzete sledovat nize.
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Graf ¢. 3: Vyvoj rustu svétového HDP véetné projekce
Zdroj: Vlastni zpracovani: (WorldBank, 2016)

Riziko spojené s rychlej$im oslabovanim ¢inské ekonomiky, nez byl predpoklad, mize
mit za nasledek zpomaleni dalSich rozvojovych zemi. Empirické odhady naznacuji, Ze
pokles 1 procentniho bodu ristu v zemich BRICS (Brazilie, Ruskd federace, Cina
a Jizni Afrika) by mohl sniZit rast v jinych rozvojovych zemich o 0,8 procentniho bodu
a celkovy globalni rtst o 0,4 procentniho bodu. Zvysené geopolitické napéti toto riziko
jen zvysuje.

Mimo jiné, zékladni prognézy o vyvoji ménové politiky v USA jsou taktéZ nejisté.
Jakéakoliv nahla zména v trajektorii v americkych urokovych sazbach by mohla byt
znasobena politickou nejistotou v nékterych rozvojovych zemich, coz by mohlo vyustit
vV nartst paniky a finan¢niho stresu. Negativnim jevem by pak bylo zastaveni
kapitalovych tokil v ekonomicky nejcitlivéjSich zemich. Diilezita jsou politicka opatieni
ve smyslu budovani schopnosti odolévat turbulencim na finan¢nich trzich. Dale by mélo
dochazet k posilovani davéry investorti s kratkodobou vyhlidkou ristu, ktera pak

zlepSuje vyhlidky na dlouhodobé;jsi rust. (WorldBank, 2016)
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3.2.1 Hospodarsky vyvoj jednotlivych regionii

Spojené staty americké

Domaci poptavka vroce 2015 byla podpofena robustni spotiecbou a zna¢nymi
investicemi mimo ropny sektor. Oproti tomu ¢isty vyvoz a primyslova ¢innost byla
pomérné utlumena, coz mélo za nasledek brzdéni riistu. Mira nezaméstnanosti klesla na
5 % v poslednim ctvrtleti roku 2015. Produktivita prace se vSak snizila a pokracuje
Vv trendu, coz omezuje rist potencidlniho produktu. Vlivem poklesu nezaméstnanosti
doslo k rastu realného disponibilniho dichodu, coz vyvolalo zvySenou spotiebu v témze
roce.

Pokles ¢ist¢ho vyvozu je hlavnim faktorem, ktery tlumi soucasny rtst. To ma za
nasledek rlst sily dolaru. Dolar od roku 2014 posilil o 20 % Vv nominéalni hodnoté.
Vlivem tohoto ristu sily dolaru, by mohlo dojit k poklesu HDP o 1 procentni bod za dva

roky. Inflace se pohybuje pod 2% a ocekava se jen mirné zvySovani v piistich letech.
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Graf ¢. 4: Vyvoj HDP a inflace USA
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Worldbank, 2016)

Ocekavany rist americké domaci poptavky by mél byt podporovan pravé robustnim
rustem zaméstnanosti a nizkymi cenami ropy. O¢ekava se pramérny rust 2,7 % v tomto
roce, coZ je nad potencidlem, ale niz§im, nez se uvazovalo. Rilst by se m¢l stabilizovat
na urovni 2,3 % prumérného ro¢niho rtstu v roce 2017 — 2018. Hlavni hnaci silou by
mély byt nemalé spotiebitelské vydaje a investice do ,,non-o0il* sektoru, které by méli

pokracovat v rustovém trendu z roku 2015. (Worldbank, 2016)
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Eurozona
Ptedpokladané oziveni v Eurozoné by mélo byt podpoteno posilenim domadci poptavky
a vyvozu. Pohyb tavéra a rist obchodii uvniti evropského regionu ukazuji na ozivujici
tendence. Pravé oblast vyvozu je spojovana s opozdénym efektem znehodnoceni
evropské mény.

Za rok 2015 se prumérny rocni rust odhaduje ve vysi 1,5 % v souladu
s ocekavanim. Jistym zklamanim je vykonnost Némecka, Francie a Italie. Nizké ceny
ropy a piiznivé podminky financovani jsou diivodem k riistu investic a spotiebitelskych
vydaji. Ukézalo se, ze obava o bezpecnost ohledné situace, kterd panuje na evropském
kontinentu, nemé dlouhotrvajici vliv na aktivitu a divéru investord. Klesajici fiskalni
konsolidace a ozivovani trhu prace maji vliv na posilovani domaci poptavky, s ohledem
na jednotlivé zem¢. Diky programim kvantitativniho uvoliiovéni ze strany Evropské
centralni banky se zlepS$ily tivérové podminky, kdy doslo k obnové rastu tvéri. Stale
panuje riziko spojené s vysi nesplacenych uvérti spolecné se zhorSenim bankovnich
rozvah. Vlivem kvantitativniho uvoliiovani doslo ke zhodnoceni eura o 7 %. Z fady
makroekonomickych modelt vyplyva, Ze vliv 7 % zhodnoceni eura snizuje rast HDP
00,2 — 0,4 procentniho bodu a miru inflace o 0,1 — 0,5 procentniho bodu. (Worldbank,
2016)
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Graf ¢. 5: Vyvoj HDP a inflace Eurozony
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Worldbank, 2016)

Defla¢ni obavy zmizely zacatkem roku 2015, ale zcela nezmizely, pficemz inflace a riist
mezd zlstdvd utlumeny, a to zejména v zemich s vysokou mirou dlouhodobé
nezameéstnanosti. Inflace na trzni bazi dosahla svého dna v roce 2015, ale v pfistich

letech neptekro¢i 2% miru vlivem inflaéniho cilovani. (Worldbank, 2016)
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Celkovy rlst se v tomto roce ocekdva v primérné miie 1,7 %. Rust by se v pfiStich
dvou letech mél ustélit na hodnoté 1,6 % primérného ro¢niho ristu. Celkove se vsak
ocekava mirny nartst vlivem obrovského vefejného dluhu spole¢né s vysokou mirou
nezameéstnanosti. Neddvné navySeni poctu zadosti o azyl by mohlo v budoucnu pfilis
namahat vefejné sluzby a vladni finance. Potencidl ristu je zavisly také na soudrznosti

jednotlivych stati, politickych reakcich ¢i direktivy EU. (Worldbank, 2016)

Japonsko

Japonsko zaznamenalo rist od roku 2014, coz potvrzuje pokracovani v trendu
stimula¢ni politiky. Soukroma spotfeba za rok 2015 stagnovala spole¢né se smluvnimi
investicemi. To bylo ¢aste¢né¢ kompenzovano pozitivnim, avSak utlumenym ristem
exportu. Rist HDP za rok 2015 se odhaduje na 0,8 %, coz je o 0,3 procentnich bodt

niz8i hodnota, nez se oéekavalo.
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Graf €. 6: Vyvoj HDP a inflace Japonska
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Worldbank, 2016)

I pfes nizkou hodnotu japonského jenu od roku 2013 byla reakce exportu nizka. To je
zapticinéno diky nedavnému ,,offshoringu japonské produkce do zbylych ¢asti
Asie, ktery pomohl k rozvoji hodnotového fetézce a posunul prodeje do zamoiskych
dcefinych spolec¢nosti. Tento krok zhorSuje pruznost japonského exportu. Bank of Japan
dale pokracuje v kvantitativnim uvoliovani a je pravdépodobné, ze dojde k dalSimu
nakupu aktiv, jelikoZ se neocekdva splnéni inflacniho cile centrdlni bankou.

(Worldbank, 2016)
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Doslo ke zvyseni danovych pfijmu vlivem zvySené danové sazby a doslo také k nartistu
podnikovych ziskii, ale zfejm¢ nebude dosazeno cilové hodnoty primarniho salda
z davodu pietrvavajicich tlakii na vydaje v oblasti zabezpeceni a obrany. Ocekava se
zvySeni nedostatku kvalifikovanych pracovnich sil v klicovych odvétvich sluzeb.
Pozitivy do budoucna jsou minimalni mira nezaméstnanosti a vyhlidka vyssich zisku.

413
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Ptedpokladany ,,zotavovaci‘ rlst v letosSnim roce 2016 se odhaduje na 1,3 %. Oziveni je
vSak velmi nejasné a pietrvavaji rizika sméfujici k negativnimu vyvoji. (Worldbank,

2016)

Cina

Nedavny vyvoj v Ciné byl ve znameni vysoké volatility na finanénich trzich a vladnich
stimulacnich opatieni. Odhadovany vyvoj vykonnosti v roce 2015 dosahuje primérného
ro¢niho riastu HDP 6,9 %. Doslo tak k poklesu z 7,3% rustu piedchoziho roku.
Zpomalovani c¢inské ekonomiky je ovlivnéno probihajicimi korekcemi na trhu
S nemovitostmi, slabou primyslovou CcCinnosti. Na druhé strané silny rist
spotiebitelskych vydaji pomohl k oziveni ekonomiky. Ocekava se, Ze vroce 2017

dojde ke zpomaleni ristu na uroven 6,5 %.
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Graf & 7: Vyvoj HDP a inflace Ciny
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Worldbank, 2016)

Aktivity, které vedou Kk oslabovani, jsou nejvice viditelné v primyslovém sektoru a
V oblasti nemovitosti. V ptipad¢ primyslu dochdzelo k nadmérné ptitomnosti statnich

podnikd.
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Tyto sektory zaznamenaly nejvétsi nartst investic a pakového efektu v obdobi mezi
roky 2009 — 2013. to ma za nasledek vyznamnou koncentraci dluhu mezi malé mnozstvi
velkych firem. Dochazelo k politickému usili snozovat dodavky v oblasti nemovitosti
a kontrolovat a zpfisnovat toky nebankovnich Uvért. I nadale se vSak projevuje
negativni vliv rlstu netradiCnich uvérd, které vedou ke slabSim aktivitim ve
zpracovatelském primyslu a stavebnictvi.

Sektor sluzeb zaznamenal nemaly podil na zvySeni zaméstnanosti, kdy doslo
k vytvofeni novych pracovnich mist. Rist mezd a redlnych pfijmu nadale roste, byt
Vv jinych cenovych hladinach. Tento trend ma za nésledek udrzitelnou troven soukromé
spotteby. Je mozné sledovat vyvoj poméru investic (Uspor) a spotieby, ktery se
postupné zotavuje z post-krizového stadia, kdy podil tGspor byl pochopitelné vyssi.
Politika Ciny se stala opérnym bodem ve snaze Gelit zpomalovani ekonomiky. Lidova
banka Ciny i nadale drZi nizkou troveii standardnich urokovych sazeb a pozadovanych
minimalnich rezerv komerénich bank. Cisty odliv kapitalu je zptisoben firemnim usilim
snizit zahrani¢ni ménovou expozici a kratkodoby zahrani¢ni dluh. (Worldbank, 2016)
Cina zaroven patii mezi nejvyznamnéjii spotiebitele primyslovych kovii. Pokles ceny
drahych kovi je spojovan s vyvojem &inské ekonomiky. Cina sama spotiebuje pies

45 % svétove produkce prumyslovych kovi.
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Obrazek ¢. 4: Vyvoj spotieby rafinovaného kovu
Zdroj: (Worldbank, 2016)
Vzhledem k tomu, ze vétSinu kovi dovazi, hromadi se na svétovych trzich zasoby
anasledkem toho klesd jejich cena vlivem neelasticnosti mezi Cinskou poptavkou
aprodukci tézafi. Nizkd cena nuti zvySovat jejich produkci a to tla¢i cenu jeste

hloubji.
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3.3 Analyza jednotlivych drahych kovi

V nasledujici ¢asti se zaméeiim na historicky vyvoj cen vSech tii primyslovych kovi, se
snahou prozkoumat a urcit ptipadné faktory, které at’ uz pifimo nebo sekundarné
ovlivituji vyvoj ceny jednotlivych kovii, nebot’ zamysleny nakup téchto kovi je
koncipovan jako zajisténi se proti piipadnym vykyvim ceny vstupnich surovin pii
vyrob¢ automobilového katalyzatoru. Proto je nutné vénovat pozornost faktorim, které

tuto cenu ovliviiuji.

3.3.1 Vyvoj svétové poptavky a nabidky PLATINY

Platinum Supply and Demand

2005 2006 2007 2008 2009

Supply

South Africa 155.8 1591 164.7 157.7 140.4 1442 1442 151.2 127.2 1281
Russia 26.3 277 286 285 251 244 257 26.0 249 243
Narth America 12.0 13 107 101 10.1 8.1 6.2 10.9 9.6 98
Zimbahwe * = 438 51 53 56 72 87 10.6 106 124
Others 7.8 36 33 37 36 36 34 3.1 34 39

Demand by Application

Autocatalyst 108.6 1181 121.5 1239 113.7 68.0 956 991 99.2 a7.2
Chemical 101 101 12.3 131 124 9.0 13.7 146 14.0 16.8
Electrical a3 12 1.2 79 [ 59 72 72 5.1 6.4
Glass 9.0 12 126 14.6 98 03 120 16.0 50 73
Investment 14 05 -1.2 53 17.2 205 204 143 14.2 238
Jewellery* 67.2 76.6 68.2 656 64.1 874 75.3 7.0 86.5 85.2
Medical & Biomedical* = Ty 78 T2 76 78 T2 72 T3 3
Petroleum 4.7 5.4 56 6.5 75 6.5 53 6.5 6.4 48

Other 14.6 7.0 74 8.2 9.0 59 9.3 10.0 121 13.1

Total Gross Demand

Tabulka €. 8: Vyvoj nabidky a poptavky po platiné
Zdroj: (Johnson Matthey, 2016c¢)
Z ptedchozi tabulky je mozné sledovat urcité chovani celkové poptavky po platiné
v zavislosti na hospodarském cyklu. V prvni fadé¢ si mizeme vSimnout pomérné
velkého poklesu v poptavce automobilového primyslu resp. pouziti kovu na vyrobu
automobilového katalyzatoru. Mezi roky 2008 a 2009 se tato dil¢i poptavka propadla
0 vice nez 40%. Poptavka se snizovala i v dalSich primyslovych odvétvich, zatimco
celosvetova nabidka platiny se naopak ve stejném obdobi zvysila. To mélo za nasledek
rlst zasoby platiny a cena na tuto zménu adekvatné zareagovala. Fixovana cena platiny
V tomto obdobi zaznamenala propad az o 59 %. V obdobi finan¢ni krize vSak platina

prokézala jednu ze svych vyznamnych vlastnosti.
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Poptavka po ,platinovych® investi¢nich instrumentech naopak vykazala pomérné
vyznamny rust béhem financni krize. Mezi roky 2007 a 2008 se poptavka po investicich
do platiny vice nez ztrojnasobila. Rustovy trend pokracoval i v dalSim roce. ZvySeny
zdjem o platinu zaznamenal 1 Sperkafsky pramysl, ktery piedstavuje druhy
nejvyznamnéj$i segment, co se tyce spotieby. Obecné se celkova poptavka zvySuje
a prevysuje celkovou nabidku platiny. Celkova nabidka platiny naopak vykazuje mirné
klesajici tendence. To je nejvice patrné v nejvyznamnéjsich t€zebnich regionech, jako je
Jizni Afrika. Jakékoliv problémy s t€zbou v této oblasti maji nemaly vliv na chovani
ceny, zejména pokud je celkova poptavka vyssi nez nabidka. V roce 2014 vznikl diky
pétimésicni stavee hlavnich jihoafrickych dolt rekordni schodek ve vysi 1,11 miliont
0z. To mé¢lo za nasledek ztratu ve vysi vice nez 1,3 milionu oz produkce platiny.
Primarni dodavky platiny v témze roce klesly o 12 % diky protestnim akcim pobliz
jihoafrického meésta Rustenburg, kde operuji vyrobni spolecnosti jako: Anglo
Platinum, Impala Platinum a Lonmin. Spole¢né se podili na 40 % veskeré svétové
produkce platiny. Doslo k prodeji kovu ze stavajicich zasob rafinovaného kovu, ¢imz se
zmirnil dopad na trh. Déle v roce 2015 ozndmily tfi nejvétsi vyrobei PGM vyrazné Skrty
kapitalovych vydaji spole¢né¢ suzavirkou nékterych vrtd. V témze roce doslo ke
zméndm ve vlastnickych strukturach, kdy dochazelo k restrukturalizacim podili
jednotlivych téZebnich spolecnosti.

Spole¢nost Lonmin oznamila zdméry na uzavieni nékolika Sachet a ztratu 6 000
pracovnich mist. Podobné spolecnost Impala Platinum oznémila snizeni cilového
vystupu na rok 2020. VSechny spolecnosti musi generovat urcitou vysi cash-
flow, a proto tyto dilni prodeje a snizovani kapitalovych vydaju, které byly z velké ¢asti
situace. Cast poptavky kompenzuje sekundarni nabidka ziskdvana recyklaci platiny, dle
nékterych odhadti pochéazi zrecyklace az 30 % celkové nabidky platiny. Velikost
azejména intenzita trvani, kdy dochazelo k hromadéni z-recyklované platiny, byla
nejvice patrnd zejména v loniském roce. Recyklaci podléhaji zejména pouZité
automobilové katalyzatory. Sekundéarni vytéZnost kovu vSak rostla pomaleji, nez se
o¢ekavalo a mélo by dojit k poklesu vlivem nizsich vykupnich cen. (Johnson Matthey,
2016a; Johnson Matthey, 2016b)
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Samotna automobilova poptavka v roce 2014 vzrostla o 7 %, coz predstavuje nejvyssi
uroven od roku 2008. Nejvétsi podil na tomto ristu mély pifisnéj$i emisni limity
zejména v Evrope. Nejvétsi Cast ziskl, tak pochédzi ze strany evropskych vyrobct
dieselovych Kkatalyzatort diky implementaci emisni normy Euro 6 zroku 2014
a pozadované¢ho navyseni vykonnosti dieselovych automobild. Norma Euro 6b, ktera
vzesla v platnost v zati roku 2015, musi byt pouzivana u vSech nové registrovanych
automobilt v Evropé. Podil zastoupeni platiny dle dil¢ich sektord auto-moto primyslu
za rok 2015, lze sledovat v grafu ¢. 8. Existuje urcity rozdil v motorizacich vozidel dle
regiond. Severoamerické automobilky, i pfes rozsifujici se nabidku leh¢ich vznétovych
motort, nabizeji v pfipadé naftou pohanénych vozidel, lehkd wuzitkovd vozidla
s pomérné velkym motorem, ktery klade vétsi katalyzatorové zatizeni, oproti menSim

evropskym protéjskim. (Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)

1% 6%

13% 65%

@ Dieselové motory @Benzinové motory

@HoD (OMotocykly
(@ NRMM (Ostatni motorova zafizeni)

Graf ¢. 8: Platinova poptavka automobilového sektoru za rok 2015
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Johnson Matthey, 2016a)

Pouziti platiny v benzinovych motorech je viceméné ploché, i pies to, ze japonské
automobilky patfi mezi nejvétsi uzivatele, ktefi pii regulaci emisi benzinovych motort
vyuzivaji pravé platinu. I v Evropé dochazi k mirnému ptfechodu na uZiti platiny
U benzinovych motord, a to vlivem zmény konstrukéni struktury a zavedeni ,,chudsi*
smési benzinovych motora s ohledem na zptisnéni limitd na produkci CO;. Pro vyrobce
vétSich vozidel, ktefi maji ve svém motorovém mixu vétsi podil naftou pohanénych
vozidel, toto zpfisnéni znamend zna¢nou komplikaci. (Johnson Matthey, 2016a;
Johnson Matthey, 2016b)
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Je tedy patrné, ze evropskd, japonskd a severoamerickd legislativa md na vyrobce
automobilll pomérné silny vliv. V primyslovém sektoru je poptavka po platin¢ obecné
kladna. Doslo k jejimu rlstu o 8 %. Nakup do chemickych spole¢nosti zaznamenal
v roce 2014 opét rekordni hodnotu, ktera byla podpoifena zejména pokracujici investici
do dehydrogenace propanu a butanu.

V oblasti elektrotechniky dominuje poptavka po stale vétsi kapacité pro ukladani
dat. Oblast pevnych diskt, jez jsou postupné nahrazovany SSD Ccipy, které jiz platinu
neobsahuji, ma stile nemaly vyznam v podnikové sféfe a vtzv. ,cloudovém
computingu®. Samostatnou oblasti je vyroba platinovych Sperkd, ktera je do jisté miry
zavisld na Cinské a indické poptavce. Dle indickych vyrobcil, nakupy Sperkd v roce
2014 vzrostly o ctvrtinu. AvSak oc¢ekava se pokles Sperkatské poptavky.

Na trhu s ETF se evropsti a americti investofi zbavuji svych platinovych podilt, vlivem
nejisté situace v naftovych motorech spoleéné s ocekavanym poklesem ¢inského

Sperkaiského trhu. (Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)

3.3.2 Ocekavany vyvoj v roce 2016
Ocekava se trvani kontinualniho riistu poptavky automobilového primyslu, nicméné
poptavka po Spercich je viceméné nejasnd. Sice dosSlo ke zlepSeni prodejii platiny na
vyrobu ¢inskych Sperkli od poloviny roku 2015, ale bylo by pfili§ odvazné tvrdit, Ze
dojde k vyraznému oziveni poptavky. V del§im Casovém horizontu vSak ekonomické
a demografické faktory naznacuji, ze existuje potencidl pro rast ¢inské poptavky po
Spercich a ochoté drzet zasoby platiny. Zasadni vyznam budou mit investice do
propagace a marketingu, které se ukazaly jako u¢inné, nebot cilené programy
Produkce jihoafrickych dolti by se mohla v pfiStim roce stabilizovat. Opét se
neoCekava nijak vyrazna expanze v produkci platiny. Recyklace by méla byt
V nejbliz§im obdobi jedinym moZnym zdrojem dodatecné dodavky platiny. Béhem
poslednich let doslo k nahromadéni zasoby platiny ziskané z auto-katalyzatorti vlivem
nizké vykupni ceny. Toto hromadéni bude postupné rozmélné€no. Ocekdva se rust
objemu recyklaci zejména v Evropé, kde se platina v dieselovych motorech, od roku
2000, vyuziva ve stale vétsim mnozstvi, vlivem rychlych a vyraznych zmén v oblasti

emisnich norem. (Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)
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Automobilova poptavka by mohla v nasledujicim obdobi vzrlst, avSak pomalejSim
tempem nez v poslednich dvou letech. Rust poptavky bude podpoien zvySenou

produkci automobilt, které musi v roce 2016 spliiovat emisni normu Euro 6b.
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Graf €. 9: Vyvoj poptavky PLATINY na vyrobu katalyzatori
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Johnson Matthey, 2016a)

Avsak existuje pfedpoklad, Ze by vedlejsi disledky ve spotiebitelském chovani vlivem
doznivani emisni aféry okolo koncernu Volkswagenu, mohli poptavku z ¢asti
ovliviiovat. K dalsimu kolu nejistoty panujici na trhu s platinou pravdépodobné dojde
v roce 2017, kdy mé dojit k dalSimu zpfisiiovani evropskych ptedpisti v méfeni emisi.
Norma nese nazev Euro 6d, kdy krom¢ laboratornich testi dojde k fyzickému testovani
béhem provozu (RDE). Celkovy rust poptavky automobilového primyslu bude také
podpofen mirnym naristem produkce naftovych vozidel mimo Evropu, konkrétné
v Indii, Ruské federaci a Thajsku. Poptavka v Ciné bude stagnovat do doby, neZ
probéhnou dalsi kola legislativy emisi dieselovych motorli. Ostatni primyslova
poptavka by meéla zlstat pfiblizné stejna. Poptavka v chemickém primyslu by méla
zustat na rekordni urovni nejméné jeden rok. Mirny narist poptavky by mohli vykazat
elektrotechnicky prumysl pii vyrobé HDD a stacionarnich palivovych ¢lanki. Celkove
se tedy ocekava narist kombinované poptavky v rozsahu 3-5 %. Japonské investice do
nizké ceny platiny, které jsme mohli registrovat v minulych letech, nenaznacuji samy
0 sobé smér dalSiho vyvoje. K nakupnim S$pickam muze dochazet v jakékoliv fazi
vyvoje ceny, zvlasté pokud cena protne psychologickou bariéru ceny. (Johnson

Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)
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Nelze tedy i pfes nizkou cenu platiny odhadovat budouci uroven japonské investi¢ni
poptavky. Investoti v Evropé a USA aktudln¢ drzi cca. 1,4 milionu oz. VétSina nakupii
byla uskutecnéna od roku 2007 do roku 2011, tudiz se ned4d ocekavat ,,vybirani*
ziski, nebot’ se cena v tomto obdobi pohybovala vysoko nad soucasnou trzni cenou.
Pokud by doslo k jakémukoliv narGistu ceny, znamenalo by to navrat evropskych
a americkych investorti na trh ETF a taktéz by dochazelo k prodeji drzenych zasob za
ucelem generovani zisku. Samotny vyvoj ceny platiny je zndzornén na nasledujici
stran€. Je mozné sledovat, jak cena reagovala vlivem okolnosti, které na financnim trhu
panovaly béhem sledovaného obdobi. Konkrétné extrémni propad ceny béhem finan¢ni
krize a aktudlni pokles dolarové ceny platiny, ktery je zptisoben zminénymi vlivy.

(Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)

3.3.3 Vyvoj svétové poptavky a nabidky PALLADIA
Palladium se vyznacuje podobnymi vlastnostmi jako platina co se tyce zptisobti chovani

V obdobi hospodarské krize.

Palladium Supply and Demand

2005 2006 2007 2008 2009

Supply
South Africa 77 81.0 B6.3 86.0 756 FENS 82.1 796 722 731
Russia
Primary 1493 97 5 100.2 949 840 832 846 841 818 80.9
Stock Sales - 46.2 21.7 46.3 29.9 299 31.1 241 8.1 31
North America 322 283 306 308 283 235 164 280 278 289
Zimbabwe - 39 42 42 44 56 68 82 82 96
Others 8.2 4.5 4.2 4.7 5.3 5.0 5.8 4.8 5.0 4.4

266.9 2274 220.8 228.8

Demand by Application

Autocatalyst 179 120.2 12568 1414 1389 126.0 17386 191.4 2085 216.8
Chemical * 96 12.9 13.7 M.y 108 10.1 115 13.7 165 16.5
Dental 264 253 19.3 19.6 194 19.8 185 16.8 165 159
Electrical 286 9.7 46.6 482 426 426 439 428 37.0 32.8
Investment 6.2 6.8 15 8.1 13.1 19.4 341 -17.6 146 23
Jewellery 288 46.3 354 295 30.6 241 18.5 18.7 138 121
Other 2.8 8.2 26 26 23 22 2.8 34 3.1 3.1

Tabulka ¢. 9: Vyvoj nabidky a poptavky po palladiu
Zdroj: (Johnson Matthey, 2016¢)
Na rozdil od platiny, méla stavka v Jizni Africe jen nepatrny vliv na globalni dodavku
palladia. V roce 2014 doslo k poklesu jen o 4 %, oproti poklesu 12 % u platiny. Duvod
je velmi jednoduchy, nebot’ pievaznd vétSina naleziSt palladia se nachdzi v zemich

mimo Afriku. Africkd produkce vétSinou tvofi méné nez 40 % svétovych

zasob, zatimco platina se v 70 % nachazi prave v Africe.
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Kromé jiného byl dopad na svétovou produkci oslaben z diivodu vysokych vykont ve
vychodnich a severnich diilnich oblastech, které nebyly stavkou zasazeny. Tyto doly
vyuzivaji rudy, které obsahuji vétSi zastoupeni palladia nez platiny. Rekordni rok byl
zaznamenan v dolech Platreef a Angelové Mogalakwenoveé dole. Celkoveé se
odhaduje, ze doslo k poklesu tézby palladia o zhruba 23 % ve srovnani s poklesem
platinové t€zby o 29 %. Dodavky palladia byly z ¢asti kompenzovany prodejem zhruba
200 tisic oz kovu pochazejicich z rafinovanych zasob. Oproti tomu dodavky z ruskych
operaci Norilsk Nickel vzrostly v roce 2014 o 5 %, cozZ piekonalo o¢ekdvani. Zaroven
se neptedpoklada, ze by doslo k néjakému prodeji z ruskych statnich zasob v témze
roce. K vysSim doddvkam doslo také v Severni Americe, kde byl hlaSen nartst trzeb
06 9%, coz odrazi silny vykon z dolu Boulder a celkové se odhaduje, Ze
severoamerickd dodavka vzrostla o 8 % na necelych 900 000 oz kovu. (Johnson
Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)

Tento konkrétni udaj je niz$i nez se predpokladalo, nebot’ je nesmirn¢ obtizné
vytvafet odhady v produkcich Ruska, Kanady a zbytku svéta, kde operuji rzni
vyrobci, rafinérie a ostatni zpracovatelé niklovych rud. Je dilezité, aby nedochazelo ke
dvojimu zapocteni, proto se pracuje jen s vyrobou v regionu, kde se zaroven dany kov
tézi, ne tam, kde je rafinovan. Celkova dodavka palladia tvofila 6,1 milionu trojskych
unci, zatimco  dalSich 2,75 milionuunci bylo doddno 2z automobilového
primyslu, Sperkafského a elektronického Srotu. Automobilova vytéZnost vzrostla
0 15 % diky vétSimu zastoupeni palladia v katalyzatorech. Na druh¢ strané vynosy ze
starych Sperktli, zejména od cCinskych spotiebiteld, prudce poklesly. Odvétvi vyroby
katalytickych systémul zazilo obrovskou expanzi, a to diky zpfisfujicim se emisnim
limitim, které kladou vyssi diiraz na efektivnost sytému. Dfivéjsi technologie, které
vyuzivali palladium, byly méné pokrocilé, nez jsou dnes. Nové z-recyklované
katalyzatory obsahuji vice palladia nez platiny, coz pfedCilo ofekavani a celkova
sekundarni vytéZnost se pohybovala okolo 2,2 milionu unci. Doslo k novému rekordu
poptavky, kterd Cinila 10,7 milionu unci palladia. Celkova nabidka tvofila jen 8,85

milionu oz. (Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)
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Graf ¢ 10: Vyvoj poptavky PALLADIA na vyrobu katalyzatora
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Johnson Matthey, 2016a)

Vétsinu této nabidky "spolykaly" dvé hlavni oblasti, a to automobilovy priamysl
a investice. Vyuziti v jinych oblastech spiSe stagnovalo nebo pokleslo. Celkové Cisté
investice v roce 2014 predstavovali hodnotu 932 000 unci. Poptavka automobilové
primyslu vzrostla o 400 000 unci palladia a dosdhla tak nového historického
maxima, konkrétn¢ 7,35 milionu oz kovu. VétSina byla vyuzita v sektoru benzinovych
motort, ackoliv vyuziti v naftovych motorech také rostlo, zejména pak u evropskych
vyrobcl tézkych dieselovych motorti. Oproti tomu vyuziti v lehkych dieselovych
motorech byla z divodu platnosti normy Euro 6 upfednostiiovana v katalytickych
smésich platina. (Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016Db)

Obecné doslo k vétsimu nariistu prodeji palladia do automobild na vSech tfech
vyznamnych trzich: USA, Evropa a Cina. Cina se podilela na tvorbé poptavky palladia
hodnotou 140 000 oz, evropsky trh pak 90 000 oz. Nejvétsi podil na poptavce
zaznamenal severoamericky trh, zejména diky reakci spotiebitelské poptavky po
CistSich vozidlech a zpfisnénym emisnim limitim. V USA je od roku 2015 platny
standard LEV 1l (Low Emission Vehicle) a ve spojitosti navySeni vykont
u americkych vozidel pak norma ULEV (Ultra Low Emission Vehicle). Jako posledni
zptisnujici prvek uvedu standard CAFE, které pokryva oblast ptisnéjSiho korporatniho
hospodateni s palivy. VSechny tyto pozadavky se pak v disledku projevily jako rust
poptavky po palladiu. (Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)
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Sledovanou oblasti je produkce ptepliovanych automobilt, kde mtize dochézet k horsi
kontrole emisi, diky oblasti umisténi katalyzatoru a teploté produkovanych vyfukovych
plynii. Tento faktor by mohl mit pozitivni dopad na poptavku po palladiu. Poptavka
V jinych pramyslovych odvétvich byla v roce 2014 pomérné utlumena, krom¢ Sperku se
palladium vyuziva jako legujici slozka. Pouziti v zubnich a elektrickych aplikacich bylo
stabilizované. Na trhu se vytvoril rekordni schodek ve vysi 1,83 milionu unci.
Zasoby, ze kterych se kompenzuje nabidka, jsou vyhradné ve form¢ ingotl, zatimco
vetsina pramyslovych zpracovatelli v€etné automobilek pozaduje podobu houby. Diky
protestnim akcim a silné poptidvce po palladiovych houbach vznikla zévazna
nerovnovaha. Za ucelem uspokojeni musela ¢ést rafinerii, zpracovatelti a odbératelli
prevést nékolik set tisic unci z ingoti do podoby zminovaného ,,sponge”. V prvnim
ctvrtleti roku 2015 bylo mozné sledovat, jak dochézelo k likvidaci zhruba 177 000 unci
ETF kontrakti podnikt. Jako hlavni divod lze wuvéstzpomalovani ¢inského
hospodarského ristu, proto se ¢ast investorti uchylila ke snizeni objemu palladiovych
ETF kontraktl ve svém portfoliu. Tyto prodeje se koncentrovaly ve vyspélejSich
¢astech svéta, jako je Evropa a Severni Americe. Evropské a americké fondy existuji od
roku 2007 a 2010. Mnoho investort nakoupilo kov pied rokem 2014 ajsou tak
v pozici, kdy by mohli vybirat své zisky. V téchto regionech je tak velmi
pravdépodobna dalsi likvidace kontrakti. Prodej by mohl zesilit i v souvislosti
S pfipadnym rlstem uUrokovych sazeb v USA nebo globalni vyhlidky na oslabeni
ekonomického rustu. V poslednich letech dochazelo k velkym vykyvim v investicni
poptavce, coz mize mit za nasledek zatemnéni podkladovych trznich trendi ve spotiebé
a dostupnosti. Ocekava se rust automobilové poptavky aZz na uroven nového
historick¢ého maxima. Podil palladia v poslednich deseti letech vyrazn€ vzrostl.
V meziroénich hodnotach za rok 2005 0 45 % a v letech 2013/2014 0 63 %.

Dtivodem bylo rozSifeni emisnich limitina zbytek benzinovych trht
a explozivniho rist ¢inské automobilové produkce v Cing, kde je vétsina automobild
vybavena palladiovym katalytickym systémem. Ocekava se tedy setrvavani v tomto
trendu, avSak jiZzs o néco pomalejSim ristem, diky zpomaleni riistu na velkych
benzinovych trzich (Cina), rostouci obliba mensich benzinovych motori a zavedeni
normy Euro 6 (vétsi podil platiny v dieselovych motorech). (Johnson Matthey, 2016a;
Johnson Matthey, 2016b)
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Graf ¢. 11: Palladiova poptavka automobilového sektoru za rok 2015
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Johnson Matthey, 2016a)

V bieznu 2015 oznamila spolecnost Norilsk Nickel, ze ruska centralni banka, ktera drzi
vyznamné zdsoby palladia, odproda ¢ast svych zasob spolecnosti. Tato skute¢nost vSak
nebude mit pfili§ velky vliv na rovnovdhu na trhu palladia. Trh palladia zGstava stale
v deficitu. Spotiebitelskd poptavka znacné prevysSuje uroven primarnich a sekundarnich

dodavek zhruba o ptl milionu unci ro¢n¢. Ocekava se, Ze se tato mezera bude zvétSovat.

3.3.4 Ocekavany vyvoj v roce 2016

Vyhlidka na ptfipadné zvySeni dodavky palladia v letoSnim roce bude zalezet do jisté
miry na vyuZiti vyrobnich kapacit v Jizni Africe a Zimbabwe. TéZba ruského Norilsk
Nickel bude s nejvétsi pravdépodobnosti stabilni. Dale se bude zvySovat podil palladia
Vv katalytickych smésich, coz bude mit za nasledek zvySeni dodavky sekundéarniho
materidlu. Na strané¢ poptdvky se ocCekava trvani trendu z predchozich let. Vyroba
lehkych benzinovych uZzitkovych vozidel by se méla zvysit piiblizn€ o 4 %. Taktéz se
¢ekd mirné oZiveni ¢inského automobilového primyslu. Kalifornsky pfedpis LEV 1II
a jina nafizeni, budou mit za nésledek to, Ze na benzinové vyrobkové fady od roku
2015 — 2025 budou kladeny vétsi pozadavky, méla by se tak zvysit poptavka palladia
Vv regionu Severni Ameriky. Poptavka po Spercich bude s velkou pravdépodobnosti, jiz
sedmy rok po sobé¢, klesat. Chemicky priimysl by mél zlstat nadale silny. Konecna
rovnovaha bude zaviset také na investi¢nich tocich. Investofi na vyspélych ETF trzich
dokazuji jistou periodiku, kdy prodéavaji své ziskové pozice poté, co dojde ke vzniku

rozdilu nakupni ceny. (Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)
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3.3.5 Vyvoj svétové poptavky a nabidky RHODIA
Rhodium piedstavuje pro vyrobce katalyzatord substitut platiny a palladia. Pokud jeho

cena roste, uptfednostiiuje se pii vyrobé¢ katalyzatort vice platina/palladium a naopak.

Rhodium Supply and Demand

2006 2007 2008 2009

Supply

South Africa 16.9 183 195 20.7 21.6 17.9 20.6 19.7 179 17.9
Russia 4.4 31 28 31 2.8 26 22 22 28 286
Narth America 0.8 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 0.5 0.3 0.7 07
Zimbabwe - - 04 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 09 1.0
Dthers 0.4 0.5 0.2 0.2 0.1 01 0.1 0.1 0.1 0.2

Total Supply

Demand by Application

Autocatalyst 20.5 236 25.8 26.8 276 239 19.3 226 246 249
Chemical 12 1.3 1.5 1.5 20 2.1 1.7 21 25 25
Electrical 02 02 03 0.3 01 0.1 0.1 01 02 0.2
Glass 0.8 14 1.8 20 1.8 11 0.6 21 1.0 12

Other 0.4 04 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 2.1 2.8

Total Gross Demand

Tabulka ¢. 10: Vyvoj nabidky a poptavky po rhodiu
Zdroj: (Johnson Matthey, 2016c¢)

Globalni dilni dodavka v roce 2014 poklesla o 11 % na 617 000 oz kovu. Pokles byl do
jisté miry kompenzovan ndristem recyklovaného rhodia z auto-katalyzatort o 14 %.
Zminovany deficit piedstavoval zaostavani dodavky v fadu 70 000 oz. V témze roce
doslo k navySeni poptavky ze strany automobilek o vice nez 6 % diky vysSim
pozadavkiim ¢inského trhu na vykon vyrdbénych automobilli a pfisn€jSim emisnim
podminkam v USA.

Rhodium se ve zna¢né mife vyuziva na vyrobu tzv. trojcestnych katalyzatort, které
se pouzivaji pfi vyrobé lehkych uzitkovych automobili a motocykli. Tato dilcéi
poptavka vzrostlao 4 %. Dalsi okolnosti jako provadéni pravnich predpisi LEV III
a pfisngjsi firemni pozadavky na spotfebu paliva, méli za nasledek zvySeni z4jmu
orthodium v benzinovych motorech. V sou¢asné dobé predstavuje Cina nejveétsi
jednotny trh, ktery spotiebovava rhodium ve vyrobé auto-katalyzatord. Cinska poptavka
vzrostla 0 10 %, poptavka do evropskych automobilek vzrostla o 20 % a viibec poprvé
generuje evropsky trh pozadavek na vyuziti rhodia v dieselovych motorech. Jednim
z pozadavkil evropské smérnice je sniZzeni emisi oxidu dusiku asi o 55 %, ¢ehoZ se
dosahne pravé piidanim rhodia do katalytického systému. (Johnson Matthey, 2016a;
Johnson Matthey, 2016b)
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Spotieba v hlavnich priimyslovych odvétvich zistala vice méné neménna, zatimco Cisté
investice némecké banky Deutsche Bank do ETF na rhodium se snizili na Groven 5 000
oz oproti desetinasobku z roku 2013. Fond byl zaloZen v roce 2011 a béhem dvou let
existence nashroméazdil asi 104 400 oz rhodia a jeho celkovy objem stale roste avSak
mensim tempem oproti predchozim rokiim. Dodavky z Jizni Afriky byly v roce 2014
omezeny z didvodu obrovskych protestnich akci ve vyznamnych dilnich oblastech.
Prodeje spolec¢nosti Norilsk Nickel ptesto vzrostly, a to o vice jak 9 % diky
nadzemnimu zpracovani rhodia, které ma oproti platiné ¢i palladiu obrovskou vyhodu,
totiz tu, ze se nachazi v daleko vétsi mife v nadzemnich materidlech. Vyrobci byli
schopni doplnit své zasilky rhodia taktéz ze zasob rafinovaného kovu, coz mélo za
nasledek celkovy pokles jihoafrické zasoby o 15 %. Dopad na cenu byl pomérné
tlumeny, kdy z 1 000 USD/oz ze zacatku roku 2014, se cena v srpnu téhoZ
roku pohybovala na svém maximu, konkrétné¢ 1475 USD/oz. Koncem roku se cena
vratila na 1245 USD/oz. Mezi roky 2008 a 2012 byl trh v pietrvavajicim piebytku a ma
se za to, ze znacné mnozstvi rhodia zistava v rukou spekulantii. Ocekéava se, ze zasoby
rhodia se pteklopi do pfebytku a soucasné¢ dojde k poklesu hrubé poptavky vlivem
nizsich prodeju sklaiského primyslu a ETF investorii. Spotfeba rhodia ve vyrobé
autokatalyzatoru stale ptedstavuje dominantni ¢ast hrubé poptavky ve vysi 83 % pro rok
2015.

Ocekava se stagnace v produkci lehkych uzitkovych vozi vlivem zpomalovani
¢inské ekonomiky a slabé poptavky po osobnich automobilech ve zbytku svéta vcetné
Ruska a Brazilie. Mezi cykly legislativnich zptisnéni se ukazalo jako typické, snizovani
nakladil ze strany automobilek pii vyrobé katalytickych systém. Nejvice se to projevilo
v Japonsku, kde se v hojné mife misi rhodium s platinou a ocekava se pokles spotieby
rhodia v benzinovych motorech o 2 %. Pokud se vratime k trhu ETF, ten byl poprvé
vroce 2015 v zapornych hodnotach a pii béznych cenach pod 800 USD je velmi
pravdépodobné, Ze vétSina investoru byla tzv. ,,out of the money". Doslo k vyraznému
sniZzeni drzby kolem 3600 oz. Dalsi odkupy jsou nepravdépodobné, muselo by dojit
K prudkému nartstu ceny, které by nabizeli dal§i obchodni pfilezitosti. Slabé ceny
rhodia jsou odrazem skonceni stavky odborového svazu AMCU, které bojuje za to, aby
byl dil Rustenburg, patfici skupin¢ Anglo American Platinum, prodan délnikim.

(Johnson Matthey, 2016a; Johnson Matthey, 2016b)
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Vyroba v postizenych oblastech se rychle zotavuje i pies uzavirku nékterych htideli.
Zasilky africkych vyrobct jsou nastaveny na nejvyssi troven od roku 2011. Rhodium je

oproti platin€ ¢i palladiu daleko vice zavislé na tézbé v africké oblasti.
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Graf ¢. 12: Vyvoj poptavky RHODIA na vyrobu katalyzatori
Zdroj: Vlastni zpracovani: (Johnson Matthey, 2016a)

3.3.6 Ocekavany vyvoj v roce 2016

Neocekava se prudky rist primarni dodavky, ale riist objemu recyklace rhodia by mél
byt dvouciferny. Dojde tak pravdépodobné k oZiveni v sekundarnich dodavkach kovu.
Ocekava se vyssi poptavka rhodia v produkci auto-katalyzatord, a to zejména diky
pozadavkim na vy$§i vykon vozidel v zemich jako je Iran, Thajsko nebo Cina, avsak
S jistou mirou nejistoty. V Evropé€, Japonsku a Severni Americe se ofekava zvySena
produkce benzinovych automobild o 2 %. Poptivka producentl trojcestnych
katalyzatorii je rozhodujici ve spotiebé rhodia. Ptedpokladd se, ze se celosvétovy
automobilovy trh vraci k rlstu. V ostatnich primyslovych odvétvich se ocekava trvaly
rust, zejména v chemickém a sklarském prumyslu. (Johnson Matthey, 2016a; Johnson
Matthey, 2016b)

Nasledujici graf demonstruje vysi vyrobnich naklada na tézbu platinovych kovi. Cilem
je pochopitelné snaha tézaiskych spolecnosti, aby cena kovl byla vyssi nez naklady na
tézbu. Tézatské spolecnosti musi bojovat s nespokojenosti svych zaméstnanct, kdy

dochazi ke stdvkdm odborovych svazi.
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Graf ¢. 13: Produkéni naklady PLATINY 2013-2014
Zdroj: Vlastni zpracovani (Statista, 2016a)

V soucasné dobé dochazi ke snizovani téchto nakladl vlivem restrukturalizace vyroby.
Veskera tézba probihd v hlubinnych dolech, které jsou narocné na spottebu elektrické
energie, jejiz cena se béhem poslednich let n¢kolikandsobné zvysila. Druhou nejvétsi

nakladovou polozkou jsou mzdy.

3.3.7 Popisna statistika historickych cen kovii

Vybrané ukazatele ‘PLATINA PALLADIUM RHODIUM

Stfedni hodnota 1126,6 479,9 2158,1

Smeérodatna odchylka 4249 2242 1983

Variacni rozpéti 1619 879,2 9301,6

Nejnizsi historicka cena 429,6 162,4 4441

Nejvyssi historicka cena 2 048,6 1041,6 9 745,7
(Hodnoty jsou uvedeny v USD/OZ)

Tabulka ¢. 11: Popisna statistika vyvoje cen platiny, palladia a rhodia
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016c, 2016d, 2016e)
Z namé&fenych hodnot popisné statistiky miiZzeme vyvodit nékolik zavérd. V prvni fadé
muzeme konstatovat, ze nejvice rizikovym a zdroven nejvynosnéjSim kovem pro
pfipadné drZeni je rhodium. Dokazuje to varia¢ni rozpéti a smérodatnd odchylka.
Smérodatna odchylka nam udava, jak se ceny prumérné¢ odchylovaly od stfedni

hodnoty.
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naméfenou hodnotou. V piipad¢ rhodia se jedna o docela extrémni rozpéti, které je
mozno pozorovat v piiloze ¢. 1. Rhodium svého maxima dosahlo v ¢ervnu 2008, kdy se
1 trojskd unce tohoto kovu vySplhala na rekordnich 9 745,7 USD. Zlato ve stejném
okamziku stalo 920 USD. Znamena to, Ze trojska unce zlata byla cca 10x levnéjsi. Této
hodnoty rhodium dosahlo za pouhé Ctyfi roky, kdy se cena pivodné pohybovala
v pruméru okolo 445 USD/OZ. Po roce 2008 vSak rhodium zaznamenalo obrovsky
propad Na druhé misto z hlediska volatility Ize zafadit platinu, ktera vSak nedosahuje
tak extrémnich hodnot jako rhodium. Nejmensi variacni rozpéti bylo naméteno palladiu.
V dal$im kroku uréim zavislosti mezi cenami platiny, rhodia a palladia. (Kitco, 2016c,

2016d, 2016¢)

Vsechny tyto kovy podobné reaguji na negativni impulsy, jako jsou zmény poptavky
a nabidky, a lze je oznacit jako vzajemné substituty. Vysledky vzdjemnych zavislosti
jsou zpracovany do korelaéni matice v programu Matlab. Korela¢ni analyza je
aplikovana na casové fadé¢ meésic¢nich vyvoji cen v rozmezi od roku 2000 — 2015.
V prvni fazi je proveden statisticky test hypotézy o korelac¢nich koeficientech. Je nutné

definovat nulovou a alternativni hypotézu:

Pocet méfeni = 195
e Nulova hypotéza HO: Koeficient korelace je nulovy. Nelze prokadzat, ze casové
rady vykazuji korelacni zavislost.
e Alternativni hypotéza H1: Koeficient korelace je ruzny od nuly. Je prokdazana

korelacni zavislost.
Kriticka hodnota testového kritéria pro oboustranny kriticky obor dle tabulky kvantild

normalniho rozdéleni na hladin¢ 5 % je 1,960. Na zaklad¢ porovnani bude vysloven

zaver o korelaéni zavislosti.
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Obrazek €. 5: Korela¢ni diagramy

Nejsilnéjsi zavislost, v primérnych mési¢nich pohybech cen za poslednich 16 let, byla
naméfena mezi platinou a rhodiem. Korela¢ni koeficient o hodnoté 0,43 se vyznacuje
sttedn¢ silnou zavislosti s absolutni hodnotou korelaéniho koeficientu v rozmezi
<0,3;0,6). Podobné pak korelacni koeficient mezi palladiem a platinou vykazuje stiedné
silnou zavislost o hodnoté 0,36. Slaba korelace je patrnd u rhodia a palladia, kde

koeficient dosahuje hodnoty -0,11.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota t pfedstavuje testové kritérium, vyplyvaji z nasledujiciho vztahu:

f= Txy«/n=2
2
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Z dtvodu velkého poctu pozorovani lze pii rozdéleni t pouzit normované normalni
rozdeleni. V piipad¢€, ze tato hodnota bude spadat do kritického oboru, zamitame HO
a ptijimame H1 na zvolené hladin€é vyznamnosti 5 %. Oboustranny kriticky obor je dan

dvéma nerovnostmi: t > u;_4,, @  t < uUgp. (Kropac, 2012)

Palladium | Rhodium
5,36 6,617

Platina

Platina
Palladium 5,36

Rhodium 6,617

Tabulka ¢. 12: Hodnoty testového kritéria
Zdroj: Vlastni zpracovani

Priikaznost alternativni hypotézy byla ovéfena t-testem, kdy az na vyjimku paru
Palladium/Rhodium, zbylé vypoctené hodnoty testového kritéria spadaji do kritického
oboru. Lze tedy konstatovat, ze na hladin¢ 5 % zamitame nulovou hypotézu a pfijimame
alternativni hypotézu, ktera potvrzuje kladnou zavislost (kladny korelacni koeficient)
U part Platina/Palladium a Platina/Rhodium. V obou piipadech jde o kladnou stiedné
silnou zavislost, ktera je patrna z bodového diagramu, které jsou vykresleny na obrazku

& 4. (Kropag, 2012)

3.5 Progno6za budouciho vyvoje

V dal$im kroku se zamé&fim na progndézovani vyvoje zkoumanych podkladovych aktiv
za pomoci regresni analyzy, kterd se vyuziva ke sttednédobému planovani a analyzy
Casové fady. Jako regresor zvolim hruby domaci produkt nasledujicich zemi:
USA, Cina, Némecko, Japonsko, Ruskd federace a Indie. Vybrané regiony jsou
nejvyznamnéj$i producenti automobilového pramyslu, tvoii poptdvku ostatnich
prumyslovych odvétvi a patii mezi nejsilngjsi svétoveé ekonomiky, které maji vyznamny
podil na tvorbé svétového hrubého domaciho produktu. V ptipad€, kdy nelze pouZit
regresni analyza, vypocitam planované hodnoty dle trendu, kde regresor predstavuje

¢as.
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3.5.1 Regresni analyza PLATINY - test ANOVA pro jednoduchou regresi

Pro prvotni ovéteni zavislosti jsem zvolil Persontiv korela¢ni koeficient, ktery dosahl
hodnoty 0,9 a potvrzuje tak velmi silnou zavislost mezi vyvojem ceny platiny
avyvojem HDP uvedenych zemi. Jednotlivé testy funkci jsou uvedeny v nasledujici

tabulce spole¢né s naméfenymi hodnotami statistické vyznamnosti

Jednotlivé funkce Vyznamnost F (musi byt <5 %) Index determinance

linearni 0,0001119218 0,6953
Y=a+h*X

exponencialni 0,0000736083 0,7138
Y:e(a+b*><)

logaritmicka 0,0000163968 0,7717
Y=a+b*In(X)

parabolicka 0,0000000121 0,9521
Y=a+b*(X)*+c*X

Tabulka €. 13: Test ANOVA pro jednoduchou regresi
Zdroj: Vlastni zpracovani (Matik, 2011)

Jako nejvhodnéjsi pro vypocet budoucich hodnot se jevi parabolicka funkce, které byl
naméfen nejvyssi index determinance a to 0,9521. VSechny ostatni funkce taktéz
vyhovovaly vSem potfebnym ptredpokladim. AvsSak parabolickd funkce neni pfili§
vhodna z diivodu existence dvou regresorii x a x°, proto zvolim logaritmickou
rovnici, ktera dosahuje druhého nejvyssiho indexu determinance. Vypocet
predikovanych hodnot je proveden na zdkladé dosazeni jednotlivych hodnot (Mafik,

2011)

Prognoza trhu = -38486,7721+ 1279,3683*In(X)

Kde X je prirozeny logaritmus HDP (v USD stejné jako cena jednotlivych kovii)
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3.5.2 Vysledky predikovanych hodnot cen PLATINY

Vysledné hodnoty jsou uvadény v USD/0z a konkrétni vyvoj do roku 2020 je znazornén

V tabulce ¢. 14.

rok Y -Platina In(Y)‘X(HDP)

X

2

In (X)‘

2000 544,1| 6,30]18907510017128,00| 357493935047796000000000000,00| 30,57
2001 529,3| 6,27]18865124242903,00| 355892912700166000000000000,00| 30,57
2002 539,9| 6,29]19368454925494,00| 375137046200893000000000000,00| 30,59
2003 692,0| 6,54|21017975775576,00 | 441755305702700000000000000,00 | 30,68
2004 844,2| 6,74|23004323249365,00 | 529198888161275000000000000,00| 30,77
2005 896,7| 6,80 |24393834425160,00| 595059157962121000000000000,00| 30,83
2006 1142,1| 7,04 |25883915924485,00| 669977103585808000000000000,00 | 30,88
2007 1304,9| 7,17 ]28335435506960,00 | 802896905369089000000000000,00 | 30,98
2008 1575,9| 7,36 |30763506779623,00 | 946393349379910000000000000,00 | 31,06
2009 1204,0| 7,09 |42807664330004,00 | 1832496125390300000000000000,00 | 31,39
2010 1610,1| 7,38|33150090484894,00 | 1098928499156660000000000000,00 | 31,13
2011 1719,2| 7,45|36414063371687,00 | 1325984011237240000000000000,00 | 31,23
2012 1551,8| 7,35|37966766793586,00 | 1441475380758540000000000000,00 | 31,27
2013 1486,9| 7,30 |38864362256369,00 | 1510438653594280000000000000,00 | 31,29
2014 1384,6 | 7,23 ]40152699529684,00 | 1612239279521090000000000000,00 | 31,32
2015 1053,7| 6,96 | 40224510845595,40 | 1618011272767420000000000000,00 | 31,33
2016 1653,8| 7,41|42278405954051,30|1787463610015560000000000000,00 | 31,38
2017 1733,4| 7,46|44991843706699,60 | 2024266000128080000000000000,00 | 31,44
2018 1771,0| 7,48]46333984342957,70 | 2146838105093450000000000000,00 | 31,47
2019 1835,3| 7,51 |48722604656098,50 | 2373892204474470000000000000,00 | 31,52
2020 1898,7| 7,55]51199642330171,60 | 2621403374737500000000000000,00 | 31,57

Tabulka ¢. 14: Vysledky predikovanych hodnot cen PLATINY
Zdroj: Vlasti zpracovani (Statista, 2016b, 2016¢, 2016d, 2016e, 2016f, 20169)

1 pres to, zZe korelacni koeficient demonstruje silnou zavislost, vysledné hodnoty je nutné
brat s urcitou rezervou, nebot’ v sobé obsahuji predikované hodnoty vyvoje HDP do
roku 2020, zalozené na statistické projekci a slouzi spiSe jako orientacni
hodnoty, nikoliv vysledky, o které bychom méli opirat nase investicni rozhodovani.
Samotny vyvoj ceny zkoumanych podkladovych aktiv je oviiviiovan faktory, které jsou
rozebrany v predchozi casti, zejména nabidkou a poptavkou, coz je nutno brdt v potaz.
Vysledné hodnoty maji dle mého ndzoru v budoucnu piilis extrémni povahu. DiileZity

je vSak piedpoklad ristu.
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3.5.3 Analyza ¢asové rady PALLADIA — test ANOVA pro jednoduchou regresi
Pearsontiv korelacni koeficient pro zavislost palladia a HDP doséhl hodnoty 0,446, to
vypovida o stfedn¢ silné zavislosti. Dale provedu test ANOVA, ktery bud’ potvrdi, nebo

vylouci pouziti regresni analyzy.

Jednotlivé , Index

A 0
- Vyznamnost F (musi byt < 5 %) U —
linedrni 0,143154345 0,157400659
Y=a+h*X '
exponencialni 0,164243036 0,143220754
logaritmicka 0,183495195
Y=a+b*In(X) 0,131812756
parabolicka 0,271271
Y=a+b*(X)?+c*X 0,195424

Tabulka €. 15: Test ANOVA pro jednoduchou regresi
Zdroj: Vlastni zpracovani (Matik, 2011)

Z diivodu nevyhovujicich hodnot zvolim jako regresor Cas, ktery se vyuziva spiSe na
kratkodobé planovani, avSak poskytne nam alespon urCity ramec pro lepSi odhad
budouciho vyvoje. Pokud bychom pokradovali v regresni analyze pii téchto
hodnotach, vysledkem by byli nepfesné a zkreslujici udaje. Celkovy vyvoj V Case
prolozim linedrni, exponencidlni a kvadratickou spojnici trendu, kde zobrazim rovnici
y, pomoci niz Ize urcit budouci vyvoj. K vypoctu pak bude vyuzita funkce s nejvyssi
hodnotou spolehlivosti. Pro prvotni ovéfeni zavislosti vyuZiju opét Personova
korela¢niho koeficientu, ktery udava hodnotu 0,52, ktera predstavuje stfedni zavislost

vyvoje ceny na case.
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Graf ¢. 14: Linearni trend
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016¢, 2016d, 2016¢)
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Graf ¢. 15: Exponencialni trend
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016¢, 2016d, 2016¢)
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Graf ¢&. 16: Kvadraticky trend
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016¢, 2016d, 2016¢)
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Ani jeden z predchozich trendi neposkytoval optimalni hodnoty vyznamnosti, proto
jsem na zkracenou casovou fadu aplikoval vyrovnani logistickym trendem, ktery ma
predpis: y = 1/(bl + b2*b3”"x). Index determinance je roven 0,7725. Hodnota
parametrit bl,b2 a b3 je nasledujici: b1 = 0,0013084; b2 = 0,0055014; b3 = 0,5448477.

Poradi Zadané hodnoty %ggr‘:::y nggﬁg?;ne Upravené
i t y yv lly
1 2007 355 232 2,8169E-03
2 2008 352 340 2,8409E-03
3 2009 264 455 3,7879E-03
4 2010 526 558 1,9011E-03
5 2011 733 636 1,3643E-03
6 2012 644 689 1,5528E-03
7 2013 725 721 1,3793E-03
8 2014 803 740 1,2453E-03
9 2015 692 751 1,4451E-03
10 2016 757
11 2017 760
12 2018 762

Tabulka ¢. 16: Tabulka zadanych a vyrovnanych hodnot
Zdroj: Vlastni zpracovani

Ze ziskanych hodnot je patrné pokracovani v rustovém trendu, cena v palladia v roce
2018 dosahuje hodnoty 762 USD/oz. | v tomto piipad¢ jde o odhad, kdy nam nejde

0 ptesna Cisla, ale o odhad budouciho vyvoje ve smyslu rtstu ¢i poklesu ceny.
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Graf ¢. 17: Vyvoj ceny PALLADIA - vyrovnani logistickou kiivkou
Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.5.4 Analyza ¢asové rady RHODIA

Pearsontv korelacni Koeficient pro zavislost thodia a HDP dosahl hodnoty -0,0597, zde
neexistuje prakticky zadna zavislost na vyvoji HDP sledovanych zemi. Proto stejné jako
v piipadé palladia vyuziji k prognéze vypocet pomoci trendu. Pro Uplnost uvedu

hodnoty testu ANOVA, ktery podobné¢ jako u palladia vylouci pouziti této metody.

Jednotlivé funkce Vyznamnost F (musi byt <5 %) Index determinance

linearni 0,825965972
V=ath*X 0,003572336
si[;ggg:)lcmlm 0,983589659 0,00003132
logaritmicka 0,978324331
Y=a+b*In(X) 0,00005464233
parabolicka 0,021002093
Y =arbH (X)X 0,448066759

Tabulka ¢. 17: Test ANOVA pro jednoduchou regresi
Zdroj: Vlastni zpracovani (Maiik, 2011)

Jako jedina pouzitelna funkce, kterd spliuje potiebné pozadavky, je parabolicka, ktera
nepiekrocila potfebnou hladinu vyznamnosti F, avSak index determinance neni dle
mého ndzoru piili§ velky na vypocet planovaného vyvoje a navic jsem jiz v piipadé
platiny vysvétlil nevyhodu pouziti této funkce. Proto zvolim prolozeni vyvoje ceny

trendem, stejné jako v ptipad¢ palladia.
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Graf ¢. 18: Linedrni trend
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016c¢, 2016d, 2016¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016¢, 2016d, 2016¢)

Zavér je takovy, ze ani jeden z predchozich regresort, jako je HDP vybranych zemi
nebo cas, neposkytuje u predikovani ceny rhodia pottebnou hodnotu spolehlivosti.
Nejvyssi hodnota spolehlivosti u kvadratického trendu dosahuje necelych 30 %. Nelze
se tedy spolehnout na pouziti statistickych nastrojii jako je regresni analyza ani
predikovat budouci vyvoj pomoci trendu. Pro vypocet vynosnosti se proto omezim
pouze na svij subjektivni odhad budouciho vyvoje s pfihlédnutim k o¢ekavanému
vyvoji udavany spolecnosti Johnson Matthey. Ocekavany vyvoj je jasné patrny na
trendové spojnici, kterd nenaznacuje potencidl k ristu. V odhadované vynosnosti proto

budu uvazovat o stagnaci vyvoje ceny, rozhodné neocekavam v kratkodobém horizontu

rast.
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3.6 Analyza rizik
Posledni analyticka ¢ast bude orientovana na pfipadna rizika a jejich ohodnoceni, které
bude provedeno na zékladé odhadu jejich budouciho vzniku a ur¢eni miry zranitelnosti

pro spolecnost, pokud akceptuje investi¢ni doporuceni.

3.6.1 Kvalitativni a kvantitativni analyza rizik
Pro sestaveni vysledné hodnoty rizika a urCeni nejvyznamnéjSiho rizika je nutné urcit

intervaly a jejich slovni popis.

Hodnota Rozsah Pravdépodobnost vzniku

1 0-2 | Nizka
2 3-5 | Stredni
3 6-8 | Vysoka

Tabulka ¢. 18: Hodnoty pravdépodobnosti vzniku rizika
Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota Rozsah | Vyznamnost dopadu

1 0-2 | Zanedbatelny dopad
2 3-5 | Stiedni dopad
3 6-8 | Zavazny dopad

Tabulka ¢. 19: Hodnoty vyznamnosti dopadu
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze moznym rizikem investice do drahych kovii by
mohly byt napf. problémy spojené s t¢Zbou drahého kovu, stavky tézafl, snizujici se
produkce daného kovu nebo zhorSend politickd situace v daném staté. V okamziku kdy
Jiz vzacny kov vlastnime ve svém portfoliu, predstavuji tyto aspekty spiSe potencial pro
budouci rust trzni ceny dané komodity. Rizikem jsou v okamziku, kdy se teprve
rozhodujeme pro nakup a zvolily bychom S$patné nacasovani nakupu. Zvazovana
rizika, ktera vsak musime brat v potaz, jsou spojena spiSe s budoucim poklesem ceny
v ur¢itém investicnim horizontu, ktera by ohrozila princip a smysl zajisténi se, na jedné
stran¢ proti zvySené cené vstupnich surovin, kterou principialné ocekavame, tak na
stran¢ druhé stagnaci ceny aktiva slouziciho k diverzifikaci portfolia. Néaklady na
skladovani (spise symbolického charakteru), obchodni marze z konkrétniho druhu

kontraktu (opcni prémie, margin call atd.) dale naklady na pievoz drahého kovu.
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To vSe by mohlo v ptipadé€ poklesu ceny pod tiroveinl pofizovaci ceny celkového objemu
kovi znamenat pro podnik ztratu. Velmi dilezité je i to, v jakém investicnim horizontu
firma uvazuje. Nema smysl piedvidat kratkodobé vykyvy v cendch drahych kovl a na
zéklad¢ toho spekulovat. Z fyzického drzeni drahého kovu neplynou zadné
uroky, dividendy ani nic jiného. Investor mize utrzit pouze kapitalovy vynos z rozdilu
nakupni a prodejni ceny. V dlouhodobéjsim horizontu je tak vyssi pravdépodobnost, ze
tedy nasledujici.

Vysledna
hodnota
rizika

Mozné snizeni
rizika

Pravdépodobnost = Vyznamnost

Definované riziko .
vzniku dopadu

Trzni cena nékterého

z kovti bude béhem
investi¢niho obdobi
zamérng
manipulovana (cena
bude tlacena dol).
Zvysujici se podil
vozidel s alternativnim
pohonem (absence
katalyzdtoru).

Dojde ke snizeni
produkce
automobilového 3 3 9
pramyslu vlivem dalsi
hospodaiské krize.
Zasoba pramyslovych
kovii bude vlivem
ptedchozich rizik 3 3 9
nardstat, coz bude
cenu tlacit dolt.

Kurzové riziko ﬁgggg]}gm

\(/oScle)o)tf’y probihaji 5 5 25 flerivétOVYm
instrumentem
Instalace

Riziko odcizeni. 2 8 16 | bezpecnostnich
prvki

Podnikovy

management se k

nvesticnimu 3 4 12

doporuceni bude
stavet skepticky a
zamitne jej.

Tabulka €. 20: Hruby odhad hodnoty rizika a miry zranitelnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Sitovy graf vyslednych hodnot

Hodnota rizika —e— Hodnota rizika po navrhovanych opatieni

Manipulace ceny

Nezdj tre .,
czajem ze strany Alternativni pohony

managementu
8

12 10

9
o 16 Pokles produkce
Odcizeni L N
automobilového primyslu
9
Zvyseni celosvétové
Kurzové riziko zasoby kovu a nasledny
25 pokles ceny

Graf €. 21: Sitovy graf vyslednych hodnot
Zdroj: Vlastni zpracovani

Manipulace ceny. Tyto nekalé¢ praktiky se odehravaji pfedevs§im na trhu se zlatem
a stiibrem, kdy je cena uméle manipulovana, zpravidla dochazi k jejimu snizovani. Jak
je jinak mozZné, Ze cena zlata klesa i pfes vysokou poptavku. Diivodem mohou byt
manipulace ze strany bankovnich karteld. Nikdo nam nezaruci, ze k tomu v budoucnu
nemtize dochazet i na derivatovych burzach s platinou ¢i palladiem. Drahé kovy, stejné
jako jina finan¢ni aktiva v papirové podobé, svym objemem nékolikanasobné pievysuji

podkladova aktiva ve fyzické podobé.

ZvySujici se podil vozidel s alternativnim pohonem v horizontu 5 — 10 let
nepiedstavuje nikterak zavazné riziko v produkci klasickych spalovacich motord.
Automobilovy primysl vSak investuje obrovské ¢astky do R & D, kdy se odhaduje, Ze
investice na vyvoj a vyzkum jiz ptekroc€ili 85 miliard €. Investice sméfuji zejména na
vyvoj alternativnich pohoni, kde nejrizikovéj§i oblast ptedstavuji vozidla plné

pohanéna elektrickym pohonem. (Oica, 2016e)
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V dlouhodobéj$im horizontu by tato skute€nost mohla pro vyrobce automobilovych
katalyzatori znamenat vazny problém. Soucasna produkce elektromobilt je z hlediska
ceny neslucitelnd s béznym uzivatelem.

V soucasnosti spotfebuje automobilovy prumysl podstatnou ¢ast veskeré produkce.
Trzni cena téchto komodit by tak mohla v budoucnu poklesnout z divodu zvySené
zasoby a soucasné snizené primyslové poptavky. V soucasnosti se nejcastéji setkame s
hybridnim pohonem, ktery kombinuje klasické palivo s elektrickym pohonem, nebo
s vyvojem palivovych ¢lankl (vodik), avsak u téchto vozidel je katalyzator stale jesté
dilezitou soucasti spoleéné s pouzitim platinovych kovi. Do budoucna jsou rizikem
automobilky typu: Tesla Motors aj. (Autoforum, 2011)

Otazkou je vSak ekologi¢nost plné elektrického vozu po celou dobu jeho Zivostnosti

ve srovndni s klasickym spalovacim motorem.

SniZena produkce automobilového primyslu vlivem dal§i hospodaiské krize je
rizikem v piipadé, kdy se vyrobni spolecnost dopiedu nezajisti proti extrémnimu
nartstu prumyslovych kovt, vyvolanym zvySenou pramyslovou poptavkou, na druhou
stranu poptavka po redlnych investi¢nich instrumentech v pribéhu ekonomické krize
roste spolecné s poptavkou Sperkaiského primyslu, nebot’ roste panika na finan¢nich
trzich. Mimo jiné nékteré trhy, zejména asijské, naopak v obdobi hospodaiské recese
svoji automobilovou produkci zvysili, jak je mozné pozorovat v tabulce €. 6.

Nicméné pravé toto riziko je prioritnim impulsem pro zamysSleny nedokonaly
hedging, ktery navrhuji vyrobci katalyzatort. Jak se v minulosti potvrdilo, v obdobi
pred posledni krizi v roce 2008 zaznamenaly s vyjimkou palladia, které je tlaceno
vykonem ¢inské ekonomiky, extrémni narlst. Vysoka cena na trhu pietrvavala cca 3
roky, po odeznéni krize doslo k extrémnimu propadu. Soucasna nizkd cena vybizi
K uskuteénéni investice do vétsiho objemu fyzického kovu. Trzni vyvoj ceny lze
sledovat v ptiloze €. 1.

Myslenkou celé¢ diplomové prace je zajiSténi levné vyroby katalyzatorh béhem
vysokych cen primyslovych kovl, kdy vétSina spolecnosti vyrdbi na maximum
vyrobnich kapacit a poptavka po kovech je v dany moment nejvétsi, to tla¢i cenu nahoru
az do bodu, kdy dojde ke kolapsu ekonomiky, kterd jiz nemé kam rist, urokové miry

jsou vysoké, zadluZeni firem taktéz a jedinym vyusténim je hospodatska krize.
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Soucasna nizka cena komodit je jedine¢nou piilezitosti, jak si zajistit pomérné levnou
vyrobu v obdobi, kdy se cena z jakéhokoliv divodu bude pohybovat vysoko, kdy
spotfebou zéasoby z investice, kterou nyni uskute¢ni vyrobce katalyzatorii, rozmélni

vysokou cenu vstupnich surovin pii vyrobe¢.

Kurzové riziko predstavuje ziejmée nejvetsi hrozbu, ktera by mohla ve vysledku snizit
vysledny efekt zajisténi. Je velmi dulezité, v jaké méné je drahy kov nakoupen a jak je
konkrétni ekonomika svézéna s ostatnimi ménami. Pro ndzorny piiklad uvedu operaci
Ceské narodni banky na ménovém trhu.

Ta se rozhodla, ze pro deflacni tendence oslabi korunu, proto od podzimu roku
2013 zacala nakupovat eura na ménovém trhu v fadech stovek miliard korun. Na trhu
s drahym kovy, konkrétné na trhu se zlatem (princip je vSak stejny na vsech trzich) se
tato operace projevila nasledovné. V obdobi tésn¢ pred listopadem 2013 se svétova cena

zlata v USD/oz pohybovala okolo 1340 $. (Kurzycz, 2016c)

Obdobi pied intervencemi CNB (Kurz  Obdobi po intervencich CNB (Kurz

EUR/CZK = 25,5) EURI/CZK = 27)
0Z/USD 1340 1226
OZ/EUR 082 1080
0z/CZK 25 041 29 205

Tabulka & 21: Cena zlata po devizovych intervencich CNB
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kurzycz, 2016b, 2016c)

Pokud jsme potidily trojskou unci zlata v obdobi pfed intervencemi, zaplatily jsme za ni
cca. 25 000 K¢, ta stejna unce se po zasahu vySplhala na bezmala 30 000 K¢&. Samotna
cena zlata se ve stejny okamzik nijak vyrazné€ nevychylila.
Dalsim dusledkem intervence je rist ceny zlata v EUR/0z a CZK/0z béhem poslednich
2 let, oproti poklesu dolarové ceny zlata, Ktera za posledni 4 roky klesla o 800 USD.
(Zet, 2015)

Opatienim pro sniZeni tohoto rizika by mohlo byt napf. zajiSt€ni se pomoci
konkrétniho ménového derivatového instrumentu, coz by caste¢né snizilo dopad
rizika, ale znamenalo by to dal$i nakladovou polozku. Jednou z moznosti je retence

tohoto rizika.
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3.7 Profil spole¢nosti Johnson Matthey

3.7.1 Zakladni udaje

Akciova spolecnost Johnson Matthey je svétovym lidrem v oblasti ekologickych
technologii. Zalozena byla v roce 1817 v Roystonu ve Spojeném kralovstvi. Zamétuje
se na ¢isty vzduch, Cisté energie a taktéZz jsou odborniky na vyuzivani a recyklaci
drahych kovii. Spole¢nost ma pobocky ve vice nez 30 zemich a zaméstnava 13 000 lidi.
Zamg¢iuje se klicové trhy, kde muze inovovat a zlepSovat feSeni pro zakazniky za
vyuziti odbornych znalosti a zkusenosti s pokrocilymi technologiemi. Mimo to, Ze patfi
mezi nejvyznamnéjsi vyrobee katalyzatorti a katalyzatorovych komponentt, vénuje se
¢innostem, jako jsou: bateriové technologie, spojovani kovl, rafinace drahych
kovl, vyvoj a vyzkum farmaceutického primyslu atd. Klicovou ¢innosti je taktéz
uprava kovli pomoci drahych kovi, kterym tak pridava lepsi uzitné vlastnosti. Vénuje se
tak Siroké skale ¢innosti, které pokryvaji jak automobilovy, tak sklatsky, chemicky
a farmaceuticky priamysl. V nasledujici tabulce je znazornén podil jednotlivych ¢innosti

na celkovém zisku pro rok 2015. (Johnson Matthey, 2016d)

Podnikové ¢innosti Podil na celkovém zisku (£)

Technologie na kontrolu emisi 236,9
Technologické procesy 106
Vyrobky z drahych kovi 101
Produkce chemikalii 88,8
Nové oblasti podnikani (22,1)
Korporace (34)
Celkem 477,1 m|I £ (ngirﬁst 0 3 % oproti roku 2014)
Rentabilita kapitalu 18,8%

Tabulka €. 22: Provozni zisk za rok 2015
Zdroj: Vlastni zpracovani (Johnson Matthey, 2016e)

Spolecnost se dale zaméfuje na dvouciferny rast zisku na akcii (EPS), toho dosahuje
zejména progresivnim organickym rastem, kdy dochdzi k selektivnim fuazim

a akvizicim. Tato skutecnost by mohla pfispét k urychleni riistu ukazatele EPS.
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100 mEPS
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Graf ¢. 22: Vyvoj zisku na akcii spolecnosti Johnson Matthey
Zdroj: Vlastni zpracovani (Johnson Matthey, 2016e)
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3.7.2 SWOT analyza spole¢nosti
Nasledujici SWOT analyza popisuje silné a slabé stranky spole¢nosti, dale ptilezitosti a

hrozby, které by spole¢nost neméla nechat bez odezvy.

e Dlouhodobé zkusenosti e Nezastupitelnost kvalifikovanych
e Vysoka technologicka Grovefi lidi
e Lidr na trhu e Zavislost na surovinovych zdrojich
e Stabilni rstova spolecnost e Vysoké naklady na vyvoj a
e Kapitalove silna spolecnost vyzkum
e Vysoka kvalifikovanost
zaméstnancl
o Celosvétova plsobnost
e Siroké portfolio sluzeb
e Dulezity zpracovatel drahych kovi
e Uznavana spolecnost

e Legislativa, normy a nafizeni
tykajici se zivotniho prostiedi
Volatilita cen drahych kovii

Vstup nového konkurenta

e Rozvoj novych oblasti podnikdni Situace tézebniho sektoru

e Rozvoj novych technologii Klesajici automobilova poptavka

e Posilovani pozice na trhu po drahych kovech

e Piistup k novym technologiim

e Riziko ustrnuti

Tabulka €. 23: SWOT analyza
Zdroj: Vlastni zpracovani

e Budouci rozvoj
(akvizice, fuze)

3.8 Dil¢i zavér

e Poptiavka automobilového primyslu, ostatnich priimyslovych odvétvi a
globalni makroekonomicky vyhled vykazuji pozitivni hodnoty.

e TrZni cena platina se pohybuje na vice jak sedmiletém minimu. Palladium
je nejlevnéjsi za poslednich 5 let.

¢ Velky vyznam ma objem recyklovanych kovi ze starych katalyzatoru, ktery
z ¢asti kompenzuje primarni (vytéZenou) dodavku. Nelze vSak recyklovat
,,do nekonecna*,



Zprisiiovani emisnich norem neprispiva ke stabilizaci situace na trhu

s katalyckymi kovy a pusobi na sentiment investor.

Znacnou pozornost je tieba vénovat vyvoji Cinského trhu, ktery je
V soucasnosti pomérné silnym hybatelem cen primyslovych kovi, zejména
jako vyznamny zpracovatel Sperki. Cinsky trh ma vliv na rist ceny

palladia, ktera oproti cené platiny roste.

Rostouci naklady na tézbu, stavky odbori, povaha neobnovitelného
zdroje, vzacnost vybranych drahych kovi aj., vytvaii do budoucna

predpoklad ristu trznich cen.

Soucasna nizka cena kovi predstavuje idealni dobu pro nakup.

Budouci vize velkych automobilovych koncernii jako je napf. Volkswagen

wry

nenasvédcuje plny pi‘echod na elektricky pohon v pristich 10 letech.

eww s

Expanze elektromobilii a marginalni pokryti trhu je v nejbliz§ich 10 — 20
letech nepravdépodobna z diivodu vysokych cen, zejména vlivem pouzZitych
technologii, které jsou neslucitelné s béZnym uzivatelem. (\Volswagen, 2016;
Penize.cz, 2015; Auto.idnes, 2015)

Tézarskym spole¢nostem rostou naklady (kapitalové vydaje, rezijni naklady
a mzdové niaklady), klesaji zisky, bojuji s nepokoji zaméstnanct a nizkymi
cenami komodit. Dochazi k uzavirkam dold, narastu nezaméstnanosti a

stavkam odboru.

V horizontu del§im nez 20 let bude s nejvétsi pravdépodobnosti dochazet ke
sniZovani poptavky po platiné, palladiu a rhodiu ze strany automobilového
primyslu. Existuje silny predpoklad sniZovani primarnich dodavek z
téZzby, které budou omezeny z diivodu nizkych vykupnich cen zpusobené

poklesem poptavky a hromadéni svétovych zasob.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Dtive nez navrhnu konkrétni investicni doporuceni vyrobci katalyzatorti, chtél bych
shrnout zjisténa fakta o trznim vyvoji vybranych kovi. Jak je patrné z analytické Casti
| pfes probihajici stavky, problémy s téZbou a vysoké naklady je zejména platiny na trhu
dostatek, zejména vlivem objemu recyklace tohoto kovu. Jeji aktualni cena je nejnizsi
za poslednich 8 let. To pfedstavuje idealni okamzik pro velky nakup této
komodity, kterou se vyrobce zajisti proti budoucimu rdstu. To stejné plati i pro
rhodium, které je na podobné nizké urovni. Rhodium pfedstavuje substitut platiny
apalladia. Co se tyka palladia, jeho cena, jak jsem jiz konstatoval, byla az do
soucasnosti tlatena zejména vysokou produkci ¢inskych automobilek, a vzhledem
k vyssi preferenci benzinovych motort se spotieba palladia imérné zvySovala s riistem
tamniho automobilového primyslu. V soucasnosti miizeme pozorovat mirny pokles na
uroven pred velkym akciovym krachem z roku 2000. Proto navrhuji do portfolia nakup
vétsiho mnozstvi palladia.

Dale vypocitam odhadovanou vynosnost podkladovych aktiv v pfistich dvou letech
spole¢n¢ s optimalnim rozloZzenim celkového objemu investice do jednotlivych kovi.
Vypocet bude pouze orientatnim ukazatelem, ktery bude zndzortiovat rozdil mezi
aktualni nakupni cenou a ptredpokladanym vyvojem v piistich dvou letech. Pro odhad
budouciho vyvoje ceny dil¢ich kovii budou pouzity vysledné progndézované
hodnoty, které budou mirné upraveny, tak aby byly vice realné. Veskeré vypocty jsou
zalozeny na odhadu, nebot’ obsahuji prognézovana data, ktera jsou citlivd vli¢i ménicim
se globalnim okolnostem nebo sentimentu investori. Proto zde existuje urcita
pravdépodobnost vyskytu omylu. Vypocet je kdykoliv mozny modifikovat dle méniciho
se ocekavani.

Na zékladé¢ vyslednych hodnot a vlastniho pfistupu k feseni, bude formulovano
investi¢ni doporuceni urcené specidlné vyrobcei autokatalyzatori pro kterého je vysoka
cena vstupni suroviny nezadouci. Vychozim modelovym rokem bude rok 2016, ve
kterém dojde k prvnimu ndkupu z celkového doporuc¢eného objemu fyzického kovu. Pro
vypocet vynosnosti budu uvazovat, Ze si konkrétni vyrobce katalyzatorti bude chtit
prubéznou spotiebou své zasoby zajistit levnéjsi produkci béhem extrémniho nardstu

cen prumyslovych kovu.
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V tomto objemu budu dale uvazovat. Pfedpokladejme, Ze obdobi extrémné vysokych
cen bude podobné dlouhé jako v minulosti, konkrétné tedy 3 roky. Pokud budeme
uvazovat dlouhodobé pokracovani v trendu produkce automobilového prumyslu ve
smyslu pouziti katalytickych kovii, pravdépodobné bychom se v budoucnu predzasobily
komoditou, kterd bude stdle mén¢ a mén¢ vyuzivana automobilovym primyslem. Podil
automobilového primyslu na spotfebé vybranych kovi bude s nejveétsi
pravdépodobnosti klesat a prenechany podil se nejspise rozdéli mezi zbyla primyslova
odvétvi jako je Sperkarsky primysl, chemicky primysl, elektrotechnicky prumysl nebo
investice.

Jak jsem uvedl v analyze rizik, n¢které automobilky maji ambiciézni plany do roku
2050 veskerou svou produkci prestaveét na elektricky pohon v ndvaznosti na globalni
klimatické dohody. Klesajici poptdvka automobilového primyslu vyvold v budoucnu
pokles trzni ceny, ktera je uz na velmi nizké urovni, nebot’ zmizi vyznamny
»konzument® ro¢ni tézebni produkce. To vystavi tézare jesté vétsSimu tlaku, ktefi na tuto
situaci budou muset adekvatné reagovat. Budou ziejm& upravovat rocni objem
produkce. Pravdépodobné dojde k omezeni téZby, propusténi zaméstnanct, dalSim
stavkam odbort a budouci primérni nabidka kovli by mohla byt v budoucnu snizovana.
Nizkd cena kovi by mohla nékteré tézafe dohnat k dalSim uzavirkam dold, které
zlstanou nevytézené.

Tento pfedpoklad by mél sekundarn€ vyvolat narlst trzni ceny platinovych
kovt, které budou poptavat ostatni pramyslova odvétvi (podil recyklovaného kovu bude
v dlouhodobém  horizontu  klesat, protoze se nebudou vyrdbét  auto-
katalyzatory, spotieba ostatnich primyslovych odvétvi zlstane stejnd), zejména pak
chemicky pramysl, ktery taktéz vyuziva katalytického efektu platiny, palladia a rhodia.
Poptavka bude vysSi neZ nabidka. To pfedstavuje pro spolenost Johnson Matthey
prilezitost jak si vybudovat podobnou pozici na trhu, avSak jako vyrobce chemickych
katalyzatori v pfipadé, ze se nardst ceny projevi az v dobé, kdy jiz na silnicich
nebudeme potkavat vozidla s klasickym spalovacim motorem.

Je tedy nesmirné dulezité odhadnout objem produkce klasickych spalovacich
motord V pfistich 10 — 30 letech. Produkce klasickych vozidel se bude v budoucnu

s velkou pravdépodobnosti snizovat. Globalni produkce automobilii se v§ak nezméni.
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Spolecnost Johnson Matthey v soucasnosti zasobuje svymi katalyzatory vice jak 90 %
souCasn¢ svétové produkce. Kdyz tedy vynasobime 90 milionti vozidel vyrobenych
vroce 2015 timto pomérem, ziskame tak orientaéni pocet vozidel, které byly
zasobovany katalyzatory Johnson Matthey. Vysledny pocet vozidel je cca 81 miliond za
rok 2015. Spotieba drahého kovu je 7g/ katalyzator. Kromé primarni nabidky byla
tvofena podilem z-recyklovaného kovu. (Vykup katalyzatorti, 2016)

Dulezité je to, na jaky cilovy trh budou vyrobena vozidla ur¢end, nebot jak je
patrné z analytické ¢asti prace, v asijskych regionech je vétsi poptavka po benzinovych
automobilech, tudiz spotieba palladia bude vyssi. Naopak vozidla ur¢ena na zapadni trh
vyzaduji vétsi podil platiny z divodu vétsi preference dieselovych automobild. Pro
zjednoduSeni uvazujme o rovnomérném rozdéleni. Co se tyCe konkrétniho objemu
investice, musime brat v potaz klesajici poptavku automobilového primyslu, tudiz budu
uvazovat, ze 81 miliond vozidel vroce 2015 byla stropovd hodnota produkce
vozidel, které obsahovali podil drahych kovi. Od tohoto okamziku se podil
automobilové poptavky na spotiebé drahych kovl bude snizovat.

Vzhledem k ptedpokladu budouciho nardstu ceny a eventualni spotieby ostatnimi
primyslovymi sektory, bude objem investice predstavovat ro¢ni spotiebu celého
automobilového primyslu za rok 2015, kterou spolecnost poridi mimo svou
pravidelnou dodavku kovi. Vysledny objem je tedy 11783 000 oz (366,49 t.).
Vzhledem k rovnomérné produkci ve smyslu benzinovych a dieselovych motord
predpokladejme 5 500 000 oz platiny a stejny pocet palladia. Vzhledem k vysoké
volatilit¢ a substitu¢nich vlastnosti rhodia bude celkovy objem rhodia pfedstavovat
783 000 oz. Tento doporuCeny objem by mél béhem pfiistiho extrémniho narlstu
primyslovych kovii rozmélnit jejich vysokou cenu se spotfebou kovi, které byly v

minulosti nakoupeny za nizkou spotovou cenu.

4.1 Forma nakupu

Vyrobcee katalyzatorti se nyni nachazi v pozici tzv. ,, byciho spekulanta®, ktery hodla
nakoupit v pribéhu nekolika ptistich let 366,49 t. katalytického kovu ve fyzické podobé
za aktualni nizkou spotovou cenu a uskladnit jej v nékterém ze svych vyrobnich zavodu

s pfihlédnutim k nékladiim na pfevoz drahého kovu.
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Prvni mozny zpiisob je nakup formou burzovniho standardizovaného kontraktu
futures, jehoz prubéh blize rozvedu. Tento zpusob je vSak vzhledem k povaze velkého
objemu investice ve fyzickém vyporadani piili§ ndkladny a riskantni. Spolecnost mtize
vyuzit i ETC instrument, ktery de facto predstavuje moderni futures kontrakt vetejné
obchodovatelny na burze.

Reknéme, Ze dne 1. 4. 2016 doslo zadani trzniho piikazu na nakup 300 000 0z
(9,3 t.) platiny a palladia, kdy se spole¢nost rozhodne vyuzit burzovniho kontraktu
futures na platinu a palladium ve fyzickém vypofadani s dodanim v mésici ¢ervnu. Je
nutné pocitat s urcitou vysi pocatecni marze (5 % - 10 %), ktera piedstavuje sice zlomek
nomindlni hodnoty kontraktu, ale pro spole¢nost Johnson Matthey znamena néklad, bez
kterého nedojde k otevieni pozice. Je také nutné pocitat s provizi obchodnikovi. Na
druhou stranu, tak vznika pakovy efekt, ktery umozinuje nakoupit pozadované mnozstvi
kovu, bez toho aniz by investor disponoval potiebnym obnosem. K vypofadani dojde az
za 3 mésice, tehdy je spoleCnost zavazana prevzit a uhradit protistrané v short pozici
dodavku podkladového aktiva. Po dobu Zivotnosti kontraktu muze dojit k n€kolika

situacim, které nyni blize rozeberu na piikladu platiny.

Charakteristiky obchodu Platina Palladium

Cena 1oz v USD dne 1. 4. 2016 1080 560,9
Standardizovana velikost kontraktu v USD | 54 000 (50 oz) | 560 900 (100 o0z)
Spotova cena v USD dne 1. 4. 2016 969,5 566

Tabulka ¢. 24: Charakteristiky obchodu
Zdroj: Vlastni zpracovani (Investing, 2016; Lppm, 2015¢)

Prvni moznosti je narist spotové ceny platiny, napfiklad na hodnotu 1100 USD/oz, to
znamena, ze bude muset dojit thradé ve vysi 330 000 000 USD za fyzickou dodavku
platiny po uzavieni pozice futures. Kurz futures kontraktu se v dob¢ splatnosti pohybuje
na podobné urovni, pfedpoklddejme stejnou cenu 1100 USD/oz. Jelikoz jsme vSak
dlouhou pozici futures uzavieli za 1080 USD/oz, tedy za niZs§i cenu, celkovy zisk
z pozice futures je nasledujici: 1100 USD — 1080 USD = 20 USD/oz. Po vynasobeni
zisku na celkovy objem 300 000 oz dostaneme hodnotu 6 000 000 USD. Vyse Cisté
platby je nasledujici: 330 000 000 USD — 6 000 000 USD = 324 000 000 USD. Za
dodéavku 300 000 000 oz platiny jsme ve skutecnosti zaplatili jen 324 000 000 USD.
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Pokud vSak spotovd cena klesne oproti naSemu ocekdvani na hodnotu 900
USD/oz, zaplati kupujici za dodavku kovu méné, ale ztrata z pozice futures bude mit
Vv konecném efektu vliv na znehodnoceni uspory, a v Cisté platbé zaplatime vice.
Konkrétng: 900 USD — 1080 USD = -180 USD. Ztratu z pozice futures vynasobime
celkovym objemem 300 000 oz a dostaneme hodnotu — 54 000 000 USD.
Cista platba je nasledujici: 270 000 000 USD (tthrada za dodavku) + 54 000 000 USD =
324 000 000 USD.
V piipadé, ze by pozice byla piilis ztratova z divodu neptiznivého vyvoje kurzu
futures, mize se investor rozhodnout kontrakt pfed dobou splatnosti nahradit
kompenzujicim futures kontraktem, opét je nutné pocitat s poplatky obchodnikovi
aburze. Velmi u¢inné by bylo zakomponovani nékterého z obchodnich ptikazi typu
»stop loss®, fill or kill“ nebo ostatni limitni piikazy, kterym se investor pojisti pred
prohloubenim ztraty. Dal$i moZznou ochranou pied ztratou je vyuziti opéniho kontraktu
na futures, ktery v piipad¢ neptiznivého vyvoje kurzu neuplatnime a dosdhneme ztraty
ve vysi opcni prémie, kterd predstavuje opét zlomek z celkové hodnoty kontraktu.

Podobnych kontrakti by musela béhem dvou let uzavtit nékolik, nez by se dostala
na pozadovany objem investice (z divodu pozadavku na fyzické vyporadani, které jsou
spiSe ojedin€l¢). Za kazdy trzni ptikaz by musel uhradit provizi a navic by
podstupovala riziko ztraty z pozice futures. Tento zplsob obchodu by byl vhodny ke
spekulaci na penézni vypotadani kontraktu tzv. rolovanim kontraktl. Jako efektivné;jsi
formu nakupu bych doporucoval mimoburzovni smluvni kontrakt typu forward
s nékterym z tézaiskych spolecnosti jako je Anglo Platinum, Nilsy aj. Na zaklad¢
individudlnich smluvnich pozadavka obou stran se dohodne pozadovany objem fyzické
dodavky kovi, ur¢i se terminy doddni podkladového aktiva a stanovi se forwardova
cena, kterd se bude mirné lisit od aktualni spotové ceny.

Vyrobce musi pocitat s urcitou vysi nakladi na prepravu celkové dodavky kovi
a se skladovacimi néklady po celou dobu existence zasoby, avSak v tomto piipadé jde
0 symbolickou hodnotu, nebot’ i v soucasnosti musi spole¢nost Johnson Matthey

uchovévat zasobu drahych kovii.
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4.2 Vypocet o¢ekavaného vynosu a rizika u jednotlivych kovu

Nyni provedu vypocet ocekdvaného vynosu béhem investicniho obdobi. Zvazovany
investiéni horizont ma dlouhodoby charakter, ktery je typicky u nakupu drahych
kovti, avSak pro ziskani optimalniho rozloZeni portfolia a pozici nejvynosnégjSich titula
Vv ptistich dvou letech budu uvazovat praveé roky 2017 a 2018 jako investi¢ni horizont.
Samoziejmé se mizeme pokusit vytvorit dlouhodobéjsi odhad vyvoje cen, ale spoléhali
bychom se pouze na subjektivni posouzeni a intuici. Budouci vyvoj do roku 2018 je do

jisté miry podpofen analyzou Casové fady.

4.2.1 Oc¢ekavana vynosnost PLATINY
V nasledujici tabulce jsou uvedeny popisky dat, které jsou uvedeny v tabulkach vypocti

Vynosnosti.

Popisky dat

Modelové cena platiny/palladia/rhodia v

Po den vyporadani kontraktu (10z.)

Pooi7201s | OCekavany vyvoj ceny v roce 2017/2018

Rusp Ocekavany vynos v USD
R Ocekavany vynos v %
P; Pravdépodobnost dosazeni urovné ceny

Pi*Rusp | Stfedni ocekavany vynos

p Rozptyl jednotlivych vynosu
Tabulka €. 25: Popisky dat

Naésledujici vynosnost je zaloZena na skuteCnosti, Ze nase Uivaha ve vyvoji ceny byla
mylna a dojde naopak ke stagnaci ¢i poklesu ceny v pritbéhu piistich dvou let. Vysledny

efekt je ztrata ve vysi 0,9 % pfi hlading rizika 11,03%.
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Ocekavana vynosnost PLATINY (Pesimisticka verze)

Po P20172018 | Rusp | Ry Pi P*Rusp p
1058 1000| -58| -548| 0,02 -00| 484
1058 1010| -48| -453| 006 -027| 1281
1058 1030 -28| -2.64| 008 021 129
1058 1040| -18| -1,70| 009 -0,15| 1248
1058 1050| -8| -075| 01| -007| 1L73
1058 1055 -3| -0,28| 011| -0,03| 1180
1058 1056| -2| -018| 0,12 -002| 1264
1058 1057| -1| -0,09| 013 001 1345
1058 1058 0 0| 0,14 o] 1421
1058 1059 1| 009| 015 0014 1494

Celkem 1 -0,87 121,86
Riziko méiené smérodatnou odchylkou 11,03 %
Maximalni vy$e vynosu (P*Rysp + (0dmocnina z p) | 10,16%
Maximalni vySe ztraty (Pi*Rysp - (0dmocninaz p) | -11,9%

Tabulka €. 26: Ocekavana vynosnost PLATINY (Pesimisticka verze)

V druhé modelové situaci ptfedpokladejme, Ze se spotova cena platiny bude pohybovat
v rozmezi 1100 — 1200 USD/oz. Potom vysledna o¢ekavana mira vynosnosti v piistich
dvou letech pfedstavuje 10,08% na hlading rizika 2,58% . Dle mého nadzoru jde o realny
predpoklad zaloZeny na faktu, Ze cena bude dale brzdéna vSemi dil¢imi vlivy, které
jsem popsal v analytické ¢asti, ale po stabilizaci situace, ktera panuje ohledné emisnich
norem, které vnasi znac¢nou nejistotu mezi producenty automobild, by mohlo dojit
k 0ziveni na trhu platiny, ktery podpoii i ofekavany globalni rust HDP, kde existuje
pomérné silnd zavislost. Na druhou stranu nizka poptavka Sperkatského primyslu

a zpomalovani ¢inské ekonomiky vnasi do vypoctu jistou miru nejistoty.
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Ocekavana vynosnost PLATINY (Realisticka verze)

Po P2o17-208 | Rusp | R Pi Pi*Rusp | p
1058 1100 42| 3,96| 0,02 0,079 0,74
1058 1110 52| 4,91| 0,06 0,29 1,59
1058 1130 72 6,8| 0,08 0,54 0,85
1058 1140 82| 7,75| 0,09 0,69 0,48
1058 1150 92| 869| 01 0,86 0,19
1058 1160 102| 9,64 0,11 1,06 0,02
1058 1170| 112| 10,58| 0,12 1,27 0,03
1058 1180| 122} 11,53| 0,13 1,49 0,27
1058 1190 132| 12,47| 0,14 1,74 0,8
1058 1200| 142| 13,42| 0,15 2,013 1,67
Celkem 1 10,075 6,68
Riziko méfené smérodatnou odchylkou 2,58%
Maximalni vySe vynosu (P*Rysp + (0dmocninaz p )| 12,66%
Dolni hranice vynosu (Pi*Rysp - (0dmocnina z p) 7,5%

Tabulka €. 27: Ocekavana vynosnost PLATINY (Realisticka verze)

4.2.2 Oc¢ekavana vynosnost PALLADIA
Stejnym zplisobem vypocitam oba scénare vyvoje ceny u palladia. Stejné jako v piipadé

platiny uvazuji o vyskytu omylu v odhadech o budoucim vyvoji.

Ocekavana vynosnost PALLADIA (Pesimisticka verze)

Po Pa017-2018 | Rusp R Pi P*Rusp |p
602 558 -44 -7,3 0,02 -0,14 0,98
602 559 -43 -7,14 0,06 -0,42 2,82
602 600 -2 -0,33 0,08 -0,02| 0,00025
602 601 -1 -0,16 0,09| -0,014 0,001
602 602 0 0 0,1 0| 10,0076
602 603 1 0,16 0,11 0,018 0,02
602 604 2 0,33 0,12 0,039 0,04
602 605 3 0,49 0,13 0,064 0,07
602 606 4 0,66 0,14 0,093 0,12
602 607 5 0,83 0,15 0,12 0,18
Celkem 1 -0,27 4,27
Riziko méiené smérodatnou odchylkou 2,06%
Maximalni vySe vynosu (P*Rysp + (0dmocnina z p) 1,79%
Maximalni vySe ztraty (Pi*Rysp - (0dmocnina z p) -2,33%

Tabulka ¢. 28: O¢ekavana vynosnost PALLADIA (Pesimisticka verze)
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Pokud byl nas predpoklad mylny a budouci cena poklesne a poté bude oscilovat okolo
Po (spotova cena v okamzik ndkupu) dojde ke znehodnoceni nasi investice o 0,3 % pfi
hladiné rizika 2%. Jelikoz vSak uvazujeme o dlouhodobém investi¢énim horizontu, nema
pro nas dosazena ztrata prili§ velky vyznam, to plati i v ptipadé¢ platiny a rhodia. Druha
tabulka zachycuje vynosnost pii naplnéni naSich prognéz o budoucim rdstu ceny
palladia. Oc¢ekéavana vynosnost dosahuje 10,5%.

Hodnota vynosu je vysledkem ocekavani, ze dojde k nartstu ceny na hodnotu cca
700 USD/oz. Potom se da ocekavat zhodnoceni nasi zasoby o 10,5 % bé&hem
zvazovaného investi¢niho horizontu dvou let. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny

V tabulce ¢. 27.

Ocekavana vynosnost — PALLADIA (Realisticka verze)

Po P2017.2018 | Rusp Ry P; P*Rusp |p
602 610 8 1,32 0,02 0,026 0,05
602 620 18 2,99 0,06 0,17 0,63
602 630 28 4,65 0,08 0,37 1,94
602 640 38 6,31 0,09 0,56 3,9
602 650 48 7,97 0,1 0,79 6,8
602 660 58 9,63 0,11 1,06 10,8
602 670 68 11,29 0,12 1,36 16,06
602 680 78 12,95 0,13 1,68 22,76
602 690 88 14,61 0,14 2,04 31,05
602 700 98 16,27 0,15 2,44 41,1
Celkem 1 10,53| 135,14
Riziko méiené smérodatnou odchylkou 11,62%
Maximalni vy§e vynosu (P;i*Rysp + (0dmocnina z p) 22,15%
Dolni hranice vynosu (Pi*Rysp - (0dmocnina z p) -1,09%

Tabulka €. 29: Ocekavana vynosnost PALLADIA (Realisticka verze)

91



4.2.3 Oc¢ekavana vynosnost RHODIA

Rhodium bude predstavovat spekulacni prvek v portfoliu, které se navic vyuziva jen
v obdobi vysokych cen platiny ¢i palladia, coz v soucasnosti nepozorujeme.
Piedpokladany vyvoj ceny rhodia jsem wurcil pomoci funkce v Excelu
RANDBETWEEN, kde jsem nastavil hodnoty, ve kterych by se cena méla pohybovat.
Vystupem je pak ndhodny Sum ¢isel, ktery osciluje okolo aktudlniho klesajiciho trendu.
Ocekavanym vysledkem je znehodnoceni rhodiové zasoby o piil procenta. Konstrukce
vypoctu je totozna s piedchozimi verzemi. Vysledné hodnoty ocekavané vynosnosti je
mozné sledovat v tabulce ¢. 28, kterd je umisténa na nasledujici strané. Odhad je
takovy, ze dojde ke znehodnoceni ve vysi 0,5 % za predpokladu stagnace ceny

a pokraCovani v trendu. Vyskyt omylu je v ptipadé€ rhodia pozitivni skutecnost.

Ocekavana vynosnost RHODIA

Po Pa017.2018 | Rusp Ry P; P*Rusp |p
550 553 3 0,54 0,1 0,054 0,24
550 544 -6 -1,09 0,1 -0,1| 0,0007
550 544 -6 -1,09 0,1 -0,1| 0,0007
550 557 7 1,27 0,1 0,12 0,52
550 548 -2 -0,36 0,1 -0,036 0,041
550 548 -2 -0,36 0,1 -0,036 0,041
550 550 0 0 0,1 0 0,1
550 546 -4 -0,72 0,1 -0,07| 0,0078
550 541 -9 -1,63 0,1 -0,16 0,039
550 541 -9 -1,63 0,1 -0,16 0,039
Celkem 1 -0,5 1,03
Riziko méi‘ené smérodatnou odchylkou 1,03%
Maximalni vySe vynosu (P;i*Rysp + (0dmocnina z p) 0,53%
Dolni hranice vynosu (Pi*Rysp - (0dmocnina z p) 1,53%

Tabulka €. 30: Ocekavana vynosnost RHODIA
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4.2.4 Sestaveni portfolia

Na zavér jsem sestavil investi¢ni portfolio s pfedpoklddanym vynosem do roku 2018.
Vysledné hodnoty jsou zalozeny na predpokladu, ze se ceny jednotlivych kovii budou
vyvijet dle realistického scénare. Celkova vynosnost portfolia predstavuje v investicnim

horizontu 2016 — 2018 zhodnoceni ve vysi 9,74 %.

Spotova

Prun e My g, Vil Ofeand RO cguang Vi
kontraktu Usb vynos

Platina 1058 55mil.| 5819 mil. 60,8 10,07 2,58 6,12 1,57
Palladium 602 55mil| 3311 mil. 34,6 10,53 | 11,62 3,64 4,02
Rhodium 550 783 tis. | 430,65 mil. 4,6 -05| 1,01 -0,02 0,05
Celkem 11, 783 mil. 9,56 mid. 100 9,74 5,64
Ocekavana vynosnost portfolia 2016 - 2018 9,74 % | 931 207 310 USD
Riziko portfolia (smérodatna odchylka sigma) 5,64 %
Horni hranice vynosu portfolia (12,1%) 1 156 838 650 USD
Dolni hranice vynosu portfolia (7,4 %) 707 488 100 USD

Tabulka €. 31: Investi¢ni portfolio

Vysledné portfolio celkového doporuceného objemu je zndzornéno vyse v tabulce €. 29.
Pokud by doslo k nakupu celkového objemu investice, potom by dle ocekavani
spole¢nost na ndkupu vydélala do roku 2018 ¢astku 931 207 310 USD. Avsak vzhledem
k obrovskému objemu investice o celkové hodnoté 9,56 mld. USD neni mozné, aby
doslo k nakupu v jednom roce, a nejspis takto enormni investici nebude schopna sama
financovat. Proto se nabizi spoluprice s automobilkou vyménou za urcité vyhody
v dodévce autokatalyzatorti. Celkovou investici bude muset rozvrstvit do nékolika
pfistich let. Z tohoto divodu jde o orientacni vypocet vynosnosti, avSak mnozstvi

drahého kovu je pevné.
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ZAVER

Globalnim cilem diplomové prace bylo vypracovat investi¢ni doporu¢eni managementu
spolecnosti, kterd vyrabi a dodava katalytické systémy automobilovému pramyslu. Po
zpracovani analyzy soudobého vyvoje automobilového primyslu a trzniho vyvoje cen
vybranych drahych kovi jsem dosel k zavéru, ze je pro spolecnost vhodné uskutecnit
nakup 366,49 t. katalytického kovu, kterym zmirni dopad cenového rizika téchto
komodit pfi extrémnim vykyvu ceny v budoucnu. Tento nartist mize byt vyvolany pristi
ekonomickou krizi, poklesem produkce tézby drahych kovili, nariistem primyslové
poptavky aj.

Celkovy objem investice odpovidd celkové rocni spotifebé automobilového
primyslu za rok 2015. Vzhledem k pfedpokladu klesajici automobilové poptavky
v horizontu 15 — 20 let, vlivem pfechodu na alternativni pohony, jde dle mého nazoru o
optimalni predzasobeni se komoditou, jejiz cena je v nékterych piipadech na
mnohaletém minimu. Spole¢nost Johnson Matthey tuto zasobu drahych kovi zacne
spotfebovavat v situaci, kdy spotova cena platiny, palladia nebo rhodia zaznamena
extrémni nartist. Tato zasoba bude pofizena mimo pribéznou dodavku komodit a bude
uskladnéna v nékterém z vyrobnich zavodu, které ma spolecnost prakticky v kazdém
vyznamném automobilovém regionu jako je Evropa, Asie nebo Severni Amerika.
Celkovy objem investice, ktery predstavuje ¢astku 9,56 mld. USD, ziejm¢ nebude
schopna sama zafinancovat, proto se nabizi spoluprace s nékterym z automobilovych
koncernli vyménou za docasny rabat z prodejni ceny katalyzatort. Jelikoz spole¢nost
drzi monopol na dodavky v katalytickych systémech na celém svéte je zde prostor pro
doCasnou Upravu marze ve prospéch automobilky. Je ale tfeba znat vysi celkovych
nakladli, abychom odhadli, na jakou minimalni marzi by byla spole¢nost Johnson
Matthey ochotna pfistoupit.

Nicméné nepiedpokladam, ze dojde k nakupu celkového objemu Vv jednom
roce, pravdépodobné to ani neni mozné z diivodu trovné rocni nabidky jednotlivych
drahych kovi, které poptavaji i jind primyslova odvétvi. Jako formu nékupu fyzického
kovu doporucuji vyuzZit mimoburzovni smluvni kontrakt typu forward uzavi'eny
S nékterou z téZebnich spoleCnosti jako je napf. Anglo Platinum, kde je moZné

nastavit optimalni podminky obou stran.
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Priloha é. 1

. Platina_Palladium Rhodium

2000 Leden 4417 4528 11983
Unor 515,4 635,1  2325,0
Biezen 479,2 664,4 19728
Duben 498,0 5736  1736,8
Kvéten 525,0 572,6 18420
Cerven 558,0 6476  2280,7
Cervenec 560,0 704,8 24536
Srpen 577,5 761,1 2346,7
Za 591,9 7289 19893
Rijen 579,3 739,8 16580
Listopad 593,3 784,1  2051,1
Prosinec 610,2 910,6 2065,0

2001 Leden 620,9 10416  2138,6
Unor 600,9 9716  2263,8
Biezen 584,2 7794 20773
Duben 594,7 698,2  1905,0
Kvéten 610,3 654,5 18443
Cerven 579,1 613,7 17188
Cervenec 530,8 5245 1697.,0
Srpen 451,6 454,6 1522,8
ZaK 458,2 4458 12823
Rijen 431,1 335,1 947,7
Listopad 429,6 328,9 748,4
Prosinec 460,6 398,7 8429

2002 Leden 472,0 409,0 836,4
Unor 471,2 374,2 874,0
Bfezen 512,1 374,7 914,5
Duben 540,4 369,5 932,7
Kvéten 534,2 356,5 785,4
Cerven 555,4 334,8 803,5
Cervenec 526,2 322,7 736,5
Srpen 545,7 325,0 699,1
Zak 556,8 327,7 705,2
Rijen 580,1 316,8 691,7
Listopad 588,0 286,4 682,5
Prosinec 596,2 2422 553,4

2003 Leden 629,7 255,3 504,1
Unor 682,9 253,3 564,7
Bfezen 675,0 223,8 538,1
Duben 624,1 162,4 454,0
Kvéten 651,6 166,9 4723
Cerven 661,2 179,5 456,0




2004

2005

2006

2007

Cervenec
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Ul’lOI‘
Brezen
Duben
Kvéten
Cerven
CCI'VCI’IGC
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Unor
Bfezen
Duben
Kvéten
Cerven
Cervenec
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Unor
Brezen
Duben
Kvéten
CGI'VGI’I
CGI'VGHGC
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
UHOI‘

681,7
692,2
705,3
732,5
760,1
807,2
849,8
845,4
899,8
878,5
807,8
809,4
801,8
846,5
847,4
841,4
854,4
848,6
859,0
864,3
867,4
864,6
866,4
880,0
873,7
898,2
914,6
931,0
962,6
978,9
1031,1
1041,8
1041,5
1101,4
1264,1
1190,0
1228,9
1234,0
1183,6
1084,0
1183,0
1121,3
1148,4
1204,6

173,2
181,9
210,9
201,1
196,8
197,9
216,6
235,8
269,7
293,1
245,8
227,1
220,0
2154
211,5
218,1
213,7
191,6
186,0
182,3
197,8
198,9
189,6
186,6
184,5
186,6
188,9
207,7
245,3
265,5
274,3
289,3
310,2
352,7
370,0
317,3
318,2
329,4
323,0
313,0
324,5
325,9
337,1
341,8

4455

458,0

454,5

460,0

453,0

4441

452,4

497,8

714,3

753,3

757,5

791,4

899,1
1132,5
1122,5
1200,2
1234,3
1259,1
1341,2
1526,0
1487,0
1435,5
1493,9
1750,7
1899,5
1984,6
2355,7
2864,5
2932,7
2948,2
3006,0
3283,0
3748,9
4456,5
5437,4
4874,8
4557,6
4587,8
4663,0
4851,8
4808,2
5033,8
5339,4
5762,4




2008

2009

2010

Bfezen
Duben
Kvéten
CGI'VGH
CCI'VCI’IGC
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Ul’lOI‘
Brezen
Duben
Kvéten
CGTVGH
Cervenec
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Unor
Bfezen
Duben
Kvéten
CGI'VGI’I
CGI'VGHGC
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Ijnor
Brezen
Duben
Kvéten
Cerven
CCI‘VGHCC
Srpen
Zari
Rijen

1218,8
1278,2
1301,3
1286,2
1303,1
1265,6
1307,7
1411,0
1448,7
1484,9
1585,8
1999,7
2046,5
1988,3
2048,6
2038,2
1904,4
1488,5
1223,2

912,6

840,3

834,8

949,8
1035,7
1081,2
1162,5
1130,4
1217,9
1162,3
1244,6
1288,7
1332,8
1400,5
14423
1562,8
1520,4
1599,4
1715,6
1622,6
1553,2
1525,6
15411
1591,8
1688,7

350,1
368,2
367,2
367,7
366,2
343,7
334,6
365,6
362,7
350,6
374,2
468,9
488,7
446,0
435,3
449,6
426,3
315,9
2479
190,7
207,4
175,5
188,6
205,7
202,3
226,8
229,8
245,5
248,6
275,8
293,3
322,0
353,5
372,2
434,1
425,8
461,5
533,3
488,6
462,1
455,9
489,1
538,8
5917

5962,5
6195,5
6057,1
6018,6
5970,9
6013,0
6108,0
6172,2
6555,5
6756,0
6970,4
8407,6
9178,3
9003,4
9451,6
9745,7
9383,5
6221,8
45157
2405,6
1186,6
1022,5

991,9
1030,3
1021,2
1189,7
1265,7
1316,1
1342,0
1522,4
1500,0
1630,7
2223,8
2266,5
2521,4
2356,0
2386,5
2788,6
2716,7
2438,2
2300,9
2096,4
2155,0
22324




2011

2012

2013

2014

Listopad
Prosinec
Leden
Ul’lOI‘
Brezen
Duben
Kvéten
CGI'VGH
CCI'VCI’IGC
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Unor
Brezen
Duben
Kvéten
CGTVGH
Cervenec
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Ijnor
Brezen
Duben
Kvéten
CGI'VGI’I
CGI'VGHGC
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
UHOI‘
Brezen
Duben
Kvéten
Cerven

1692,8
1707,7
1787,0
1825,9
1770,2
1794,3
1784,0
1768,5
1759,7
1804,2
1748,1
1525,1
1597,0
1466,9
1506,2
1657,0
1655,4
1585,2
1468,0
1447,7
1425,8
1449,5
1623,7
1635,8
1576,4
1591,3
1644,0
1674,6
1583,3
1489,1
1474,9
1430,2
1404,5
1494,1
1456,9
1412,4
1420,0
1358,7
14232
1410,5
1451,6
14315
1456,4
1452,8

682,9
752,8
793,1
821,4
762,0
771,5
736,5
768,4
788,7
763,7
709,0
615,8
628,2
643,0
659,1
703,1
684,4
654,9
618,0
613,0
579,0
601,6
657,9
633,4
636,3
691,4
712,6
751,9
756,7
703,0
720,2
713,9
718,0
740,6
709,0
724,6
733,4
719,8
734,1
728,6
773,0
792,3
821,0
832,2

2292,7
2317,4
2390,5
24255
2349,6
2286,0
2042,7
2009,1
1950,0
1880,9
1810,2
1633,3
1661,4
1439,8
1342,1
1477,4
1448,9
1354,8
1322,8
1238,1
1214,8
1134,1
1198,8
1222,8
1162,5
1122,6
1168,5
1207,3
1220,2
1172,7
1129,4
1066,3
1014,1
1011,4
1016,7
1000,0

966,7

926,1
1028,3
1033,5
1044,8
1106,4
1059,8
1100,7




2015

2016

Cervenec
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Ul’lOI‘
Brezen
Duben
Kvéten
CGI'VGH
Cervenec
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Leden
Unor
Bfezen

1492,7
14479
1362,4
1259,9
1208,9
1217,3
1243,5
1197,6
1138,6
1150,1
1141,7
1088,8
1014,1
983,2
965,4
980,2
883,5
858,5
854,1
920,2
966,6

871,7
875,8
841,8
778,3
780,8
805,7
784,3
786,1
786,3
768,8
784,3
726,8
642,6
595,4
608,5
691,5
574,1
551,9
499,9
505,6
558,1

1152,0
1306,7
1246,8
1187,8
1157,3
1112,8
1117,7
1135,5
1093,0
1080,9
1048,8
964,3
858,5
821,7
756,4
759,1
725,7
671,2
645,9
652,9
674,8

Tabulka €. 30: London Fix ceny kovii
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016c, 2016d, 2016e)
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Graf ¢. 20: Vyvoj spotové ceny PLATINY
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016c¢)
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Graf ¢. 21: Vyvoj spotové ceny PALLADIA
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016d)
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Graf ¢. 22: Vyvoj spotové ceny RHODIA
Zdroj: Vlastni zpracovani (Kitco, 2016¢)




