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Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na analyzu a komparaci vybranych komodit za ucelem
vytvoreni investi¢niho doporuceni k diverzifikaci akciového portfolia hedgeového fondu.
Teoreticka Cast se zabyva problematikou spojenou s investi¢nim portfoliem, komoditami,
obchodovanim skrze futures kontrakty a vysvétluje aplikované analytické metody.
V praktické casti jsou nejdifive vybrany komodity, které jsou nasledné analyzovany
zvolenymi metodami a na zavér srovnany kompara¢ni metodou. Posledni Cast prace
obsahuje na zakladé vysledkl navrh na rozsifeni investi¢niho portfolia a postup provedeni

investice prostfednictvim komoditnich futures kontraktu.

Klicova slova

komodity, investice, diverzifikace, portfolio, futures kontrakty, zlato, index S&P 500,

korelace

Abstract

The diploma thesis focuses on the analysis and comparison of selected commodities
in order to create an investment recommendation to diversify the hedge fund's equity
portfolio. The theoretical part deals with issues related to the investment portfolio,
commodities, trading through futures contracts and explains the applied analytical
methods. In the practical part, commodities are first selected, which are then analyzed by
selected methods and finally compared by a comparative method. The last part of the
work contains, based on the results, a proposal to expand the investment portfolio and the

process of making investments through commodity futures contracts.
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UvVOD

Zijeme v dob& nizkych urokovych sazeb, neustalého zvySovani pen&ni zasoby
a zrychlujici se inflace. Zatimco vétSina populace zminéné faktory pocituje predev§im
v podobé nepiijemného zvySovani cen zbozi kazdodenni potfeby, investofi a investicni
fondy prosperuji znekoneCného rastu cen akcii a nemovitosti. Toto prehfivani
ekonomiky jesté zesililo expanzivni politikou stati po vypuknuti koronavirové pandemie.
Ekonomické vyhlidky do nasledujicich let jsou dle fady expertd negativni. S touto
pesimistickou predpovedi se ztotoziuji. Jelikoz se o financni trhy a déni ve svété sam
zajimam, vybral jsem si toto téma predevsim kvuli aktualnimu stavu globalni ekonomiky
a investicni povaze komodit, které mohou byt v pfipadé nastupu ekonomické krize
vhodnym aktivem pro uchovani hodnoty a diverzifikaci portfolia. Zajima mé také jestli
zlato, které je obecné povazovano za jakousi jistotu v ekonomicky slabych obdobi,
je opravdu z pohledu zajisténi nejlepsi volbou, anebo jeho funkci mohou lépe plnit i jiné
komodity. V celé praci zohlediu;ji aktualni stav ekonomiky, vyhledy do nasledujicich let
a planované zasahy ze strany centralnich bank. Snazim se tedy aby prace byla aktualni
a vyuzitelna v praxi. Investi¢ni doporuceni do komodit je zpracovano s ucelem efektivni
diverzifikace akciového portfolia. Jako zptsob investice jsem zvolil futures kontrakty,
které jsou hedgeovymi fondy ve spojeni skomoditami nejpouzivanégjsi. Prace je

rozdélena na tii Casti.

V teoretické casti je nejdiive vysvétleno fungovani hedgeového fondu a jeho
charakteristiky. Nasleduje objasnéni diverzifikace a rizik spojenych s investicnim
portfoliem. Poté navazuje rozdéleni komodit, predstaveni vybranych komoditnich burz
a specifika obchodovani prostfednictvim futures kontraktl. Dale je stru¢né popsana
technicka analyza a vybrané indikatory. V neposledni tadé je vysvétlena vybrana
korelacni analyza a metoda komparace. Zavérem je zpracovana literarni reSerSe

obsahujici vyzkumy souvisejici s tématem prace.

V praktické casti je nejprve predstaven vzorovy hedgeovy fond, jeho statut, strategie
a také rozlozeni investi¢niho portfolia. Na zaklad¢ specifickych pozadavk managementu
fondu je k analyze vybrano 7 komodit. S ohledem na 30lety vyvoj komoditniho
a akciového trhu, na ekonomickou situaci ve svéte a planované zasahy americké centralni

banky, jsou ilustrovany mozné scénafe vyvoje trhii v dalSich letech. Nasleduje

11



predstaveni jednotlivych komodit, jejich cenovy vyvoj a zhodnoceni ve vybranych
obdobi. Poté je provedena korelacni analyza s akciovym indexem S&P 500. Na zavér

jsou jednotlivé komodity srovnany vybranou komparacni metodou.

V posledni casti je predlozen navrh investice do komodit podle vysledki analyz.
Navrhova Cast také obsahuje detailni postup nakupu konkrétnich futures kontraktt
a doporucenou strategii postupného budovani pozice s ohledem na mozny budouci vyvoj

komoditnich i akciovych trhi.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

V této kapitole jsou popsany cile prace a metodologie.

1.1 Globalni cil prace

Globalnim cilem je vypracovani navrhu investice do komodit prostfednictvim futures
kontrakti za uCelem diverzifikace akciového portfolia hedgeového fondu

dle specifickych pozadavka jeho managementu.

1.2 Parcialni cile prace

Pro dosazeni globalniho cile jsou zvoleny nasledujici parcialni cile:

1. Prvotni vybér komodit dle statutu a specifickych pozadavkid managementu fondu
2. Analyza cenového vyvoje vybranych komodit

3. Korelacni analyza vybranych komodit a akciového indexu S&P 500

4

Komparace komodit podle zvolenych kritérii

1.3 Metodologie

Pro dosazeni prvniho parcialniho cile bude popsan statut vzorového hedgeového fondu
ajeho strategie. Na zakladé specifickych pozadavki managementu budou postupné
vybrany komodity k nésledné analyze. Data vztahujici se k vybéru komodit budou
prevzaty z databaze CME Group.

Pro dosazeni druhého parcialniho cile bude nejdfive analyzovan vyvoj komodit a akcii
v poslednich 30 letech se zaméfenim na urcité useky, predevsim recese. Na zakladé této
analyzy budou vybrana obdobi, ve kterych budou za pouziti mésicnich uzaviracich cen
zkoumany a porovnavany procentualni zhodnoceni jednotlivych komodit. Historické data
budou exportovana z platformy TradingView, ktera obsahuje data a grafy komodit pfimo

z futures burz, na kterych se obchoduyi.

Pro dosazeni tfetiho parcialniho cile bude pouzit Pearsontv korela¢ni koeficient. Nejprve
bude tato metoda korelac¢ni analyzy vysvétlena na modelovych piikladech s dirazem
na jeji dulezitost pro efektivni dosazeni globalniho cile. Nasleduje vypocet koeficientd

pro jednotlivé komodity ve vybranych obdobi.
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Pro dosazeni &tvrtého parcialniho cile budou vysledky pfedchozich analyz porovnany

bodovaci metodou. Celkem bude zvoleno 8 kritérii s riiznymi vahami.

Na zakladg vysledki bude vypracovan navrh na investici do komoditnich futures.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této kapitole jsou nejdiive vymezeny specifika hedgeového fondu a dilezité aspekty
spojené s investicnim portfoliem. Dalsi Cast se vztahuje ke komoditam, komoditnim
burzam a také vysvétluje obchodovani skrze futures kontrakty. Poté je ¢tenat obeznamen
se zaklady technické analyzy a vybranymi indikatory. Nasleduje vysvétleni konkrétni
korelacni analyzy a komparacni metody. V zavéru této Casti je obsazena literarni reserse,

ve které jsou shrnuty vybrané vyzkumy souvisejici s tématem prace.

1.1 Hedgeovy fond

Hedgeové fondy shromazduji kapitdl od omezeného poctu tzv. kvalifikovanych
investort. Nejsou tedy pfistupné Siroké vefejnosti a nejCastéji jsou zalozené specialné
pro urCitou skupinu investori. Investofi jsou zpravidla velké instituce nebo moviti
a odborné zpusobili jedinci. Fondy mohou byt otevieného i uzavieného typu. Hedgeové
fondy mohou nabyvat riznych pravnich forem. Casto jde o offshorové spole&nosti kvili

danové optimalizaci (Rejnus, 2014).
Zaméreni a obchodni praktiky hedgeovych fondu

Hedgeové fondy nejsou na rozdil od ostatnich fondu téméf regulovany a maji mnohem
Sirsi moznosti. Spekuluji s ménovymi kurzy, s komoditnimi futures kontrakty, s opcemi,
vénuji se arbitrazi, algoritmickému tradingu, mohou investovat do pozemku, uméni nebo
tfeba archivniho vina. Mohou spekulovat prakticky neomezené a jejich obchody jsou
Casto doprovazeny vysokym pakovym efektem. Investovani prostfednictvim hedgeovych
fondt nabizi vysokou potencialni vynosnost, ale je tfeba pocitat také se znaCnym rizikem

(FINEX.cz, © 2014-2022).
Specifika hedgeovych fondu

Hedgeové fondy disponuji manazery s profesionalnim piistupem s cilem maximalizace
vynosu. S jejich praci jsou zpravidla spojeny naklady investord ve formé vstupnich,
vystupnich a spravnich poplatka, které se pohybuji vétSinou v jednotkach procent.
Motivace pro manazery fondu jsou tzv. vykonnostni poplatky, které predstavuji podil
na vynosech fondu. Tyto poplatky se vétsinou pohybuji mezi 10 az 20 % z vynost, nékdy
mohou byt i vyssi (Rejnus, 2014).

15


http://FINEX.cz

Za jednu z nejvétsich nevyhod hedgeovych fondi je povazovana likvidita. Investofi ¢asto
nemohou vybrat své prostredky, kdy se jim zachce a musi pockat na urcita data. Nekdy
jim je umoznén vystup i diive, ovSem za vyrazné vyssi vystupni poplatky. Naopak existuji
situace, kdy investorim neni umoznéno vystoupit ani v fadnych terminech, protoze fondy
mohou volné investovat 1 do vysoce nelikvidnich aktiv, kde je nutné pockat delsi dobu,
aby investice nebyla uzaviena ve ztraté. Dalsi nevyhodou miiZe byt, Ze manazefi ziskavaji
podil ze zisk, ale nesdili ztraty. Manazefi tak nekdy pfijimaji i extrémni riziko. Naopak
nejvetsi vyhodou hedgeovych fondi je flexibilita. Diky moznosti vyuzivat razné
obchodni nastroje dovedou fondy efektivné reagovat i na nepfiznivy vyvoj obchodu.
K tomu jim slouzi napftiklad rizné druhy derivatovych instrumentd (Atilgan a spol.,

2013).

1.2 Investicni portfolio

Za investi¢ni portfolio je povazovan celkovy souhrn vech investic, které ma investor
ve vlastnictvi. Mze byt tvofeno Sirokou Skalou aktiv — od dluhopist, akcii, komodit,
nemovitosti az napiiklad po vysoce rizikové digitalni mény. Rozlozeni jednotlivych
druhil investic je zcela subjektivni a zalezi na cilech, investicnim horizontu a taky povaze
investora. Za hlavni aspekty pfi tvorbé portfolia se povazuji vynos, riziko a likvidita.

Zakladni rozdéleni je na portfolio konzervativni, progresivni a dynamické.

Konzervativni portfolio se znac¢i nizkym rizikem a vysokou likviditou. Velkou ¢ast z n¢j
tvoti nastroje penézniho trhu jako pokladniéni poukazky, depozitni certifikaty nebo statni
dluhopisy.

Progresivni portfolio uz nese potencialné zajimaveéjsi vynosy s rizikem na pfijatelné
urovni. Portfolio tvoti prevazné akcie a dluhopisy.

Dynamickeé portfolio je charakteristické vy§§i vynosnosti s odpovidajicim rizikem. Zde
jsou v portfoliu zastoupeny prevazné akcie, které jsou doplnény o indexové futures,

komoditni futures a mnohé dalsi finan¢ni instrumenty a aktiva (Patria, © 1997-2022).

1.2.1 Rizikovost

Za efektivni investicni portfolio Ize povazovat kombinaci aktiv poskytujici nejvyssi

potencialni vynos pro danou miru rizika. Kazda investice obnasi urcita rizika, se kterymi
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je nutné pocitat. Jedna se o nejistotu dosazeni cilti investora, tedy nedosazeni ocekavané

vynosnosti investice. Existuje nékolik zakladnich druhti investi¢nich rizik (Rejnus, 2014).
Riziko zmén trzni urokové miry (resp. urokovych sazeb)

Jedna se o nebezpeCi vykyvu urokovych sazeb, které muzou po investovani nastat.
Za neptiznivé se obecné povazuje zvySovani urokovych sazeb, které ma v praxi negativni
vliv téméf na vSechny druhy financnich instrumentt. Nejvice zvySovani urokt ovliviiuje
rastova aktiva, prevazné ceny akcii (Rejnus, 2014).

Riziko infla¢ni

Inflacni riziko souvisi s nebezpeCim zrychlovani tempa ristu miry inflace. Pokud mira
inflace poroste béhem existence investice rychleji, nez je oekavano, realnd vynosnost
z investice bude nizsi. Toto se tyka predevsim vynosu z akcii a dluhopisi s variabilnim

vynosem. Se zvySujici inflaci roste také riziko zvySovani urokovych sazeb (Rejnus,

2014).
Riziko udalosti

Toto riziko je spojené s moznymi ne¢ekanymi udalostmi, které mohou negativné ovlivnit
cenovy vyvoj aktiva. Samotna udalost sama o sob& neznamena snizeni cen kurza aktiv,
nybrz az jeji vnimani Gcastniky trhu. Pii celkové negativnim sentimentu na trzich mize
byt tato reakce prehnand, proto je nutné s rizikem udalosti vzdy predem kalkulovat
(Rejnus, 2014).
Riziko ménové
Jedna se o riziko spojené s investovanim do finan¢nich instrumentii nebo aktiv v cizi
meéne. Celkovy vynos z investice mize byt negativné ovlivnén zménou kurzi mezi
doméaci ménou a ménou, ve které jsou dané investi¢ni instrumenty denominovany. Proti
meénovému riziku se lze prostiednictvim riznych derivatovych instrumenta efektivné
zajistit.
Mezi dalsi druhy rizika patfi:

e riziko kreditni,

e riziko ztraty likvidity pfedmétného investi¢niho instrumentu,

e riziko pravni,
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e riziko operacni,

e riziko vlastnosti jednotlivych investi¢nich nastroju (Rejnus, 2014).

1.2.2 Diverzifikace

Diverzifikovat investi¢ni portfolio znamena nevsazet vse na jednu kartu. Slozeni portfolia
z vice investi¢nich aktiv snizuje pfi spravném vybéru jeho rizikovost, coz je hlavnim
ukolem diverzifikace. Za vhodné se povazuje investi¢ni portfolio, které se sklada
z finanénich instrumentd s odli$nymi vlastnostmi. Cim vice se jednotliva aktiva budou
li§it, tim nizsi bude rizikovost investi¢niho portfolia. S diverzifikaci portfolia je také uzce
spojena korelace vynosnosti jednotlivych aktiv v portfoliu. Niz§i zavislosti mezi
zménami vynosnosti jednotlivych aktiv snizuji rizikovost celkové investice. Pravidlem
také je, ze ¢im vice riznych druht investi¢nich instrumenti je v portfoliu obsazeno,
tim klesa celkova rizikovost. Idealné diverzifikované portfolio je takové, které obsahuje
razné investicni instrumenty, u kterych ma vynosnost dlouhodobé rostouci trend,
a zaroven korelace mezi vyvojem vynosnosti aktiv je nulova nebo dokonce negativni

(Rejnus, 2014).

1.3 Komodity

Mezi komodity obecné patfi témétf vSechny hmatatelné produkty, které nas v zivoté
obklopuyji. Z investi¢niho hlediska jsou za komodity povazovany produkty, na jejichz

cenu je mozné spekulovat (Nesnidal a Podhajsky, 2005).

1.3.1 Rozdéleni komodit

Z investicniho pohledu se za komodity povazuji predevsSim zemédélské produkty
a nerostné suroviny ziskavané tézbou. Sirsi rozdéleni komodit je na mekké a tvrdé.
Mekké komodity souvisi s péstovanim rostlin a chovem zvitat, zatimco tvrdé komodity

se ziskavaji t€zbou. M&kké komodity se konkrétné déli na:

o zemédélské produkty (pSenice, kukufice, sdja, kava, kakao, bavlna, cukr atd.),
e hospodarska zvirata (zivy dobytek, maso, mléko atd.).

Tvrdé komodity se rozdéluji na:

e energetické komodity (ropa, zemni plyn, uhli, benzin atd.),
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e drahé a prumyslové kovy (zlato, stfibro, platina, palladium, méd’, hlinik, ocel,
nikl atd.).
Mezi nejvice obchodované komodity na svété patii ropa, zlato, stfibro, méd’, zemni plyn,

sOja, kukufice, kava, pSenice (ziba, © 2014).

1.3.2 Moznosti investovani do komodit

Utastniky na komoditnich trzich Ize rozdélit na 2 zakladni skupiny — zaji§tovatelé
(hedgers) a spekulanti. Mezi prvni skupinu participantd patii producenti a odbératelé.
Jejich cilem neni obchodovanim na burze vydé€lat, nybrz zajistit se proti pfipadnému
nepiiznivému cenovému vyvoji komodity, kterou produkuji nebo odebiraji. Princip
zajisténi (hedging) spociva v pieneseni rizika na jiny subjekt za urity poplatek, jedna se
tedy ojakysi typ pojisténi. Nastroji vyuzivanymi k hedgingu jsou pfedevsim derivaty jako
futures, forwardy, opce a swapy. Jednoduchym ptikladem muze byt producent kukufice,
ktery kukufici bude prodavat az po sklizni za pul roku a zaroven vi, ze vyprodukované
mnozstvi bude 500 tun. Z fundamentalnich diivodii se cena kukufice momentalné nachazi
na tzv. ,,All time high®, tedy na nejvyssi cené v historii. Producent si chce zajistit budouci
prodej vyprodukované kukufice za aktualni cenu, proda tedy futures kontrakty na 500 tun
kukufice s pozadovanou expiraci v budoucnu, zaujme tim kratkou pozici a zajisti si

prodejni cenu.

Na stran¢ druhé spekulanti na zékladé fundamentalni a technické analyzy spekuluji
na budouci vyvoj ceny za ucelem realizace profitu. Do komodit lze investovat vice

zpusoby (Garner, 2014; TradeandFinance.eu, © 2013-2022).
Futures kontrakty

Komodity se nejcastéji obchoduji prostirednictvim futures kontraktd. Jedna se
o terminované kontrakty, které jsou burzovné obchodovatelné. Jsou to smlouvy mezi
prodavajicim a kupujicim o budoucim dodani ur¢itého mnozstvi obchodované komodity.
Obchody jsou uzavirany na derivatovych burzach tzv. oteviranim pozic. K dodani
dochazi po expiraci kontrakti neboli k datu vyporadani, se kterym jsou ob€ strany
pfi uzavieni obchodu seznameny. Ackoliv k vyporadani dojde v budoucnu, obchod
prob&hne za cenu podkladového aktiva v dobé otevieni pozice. Jedna se o nejpouzivané;si

nastroj z pohledu zajisténi ceny komodit. Prostiednictvim komoditnich futures kontraktt
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hojné obchoduyji také spekulanti, pfedev§im investi¢ni fondy a banky. Pro spekulanty je
samoziejmé fyzické vyporadani nezadouci, proto zde vzdy dochazi pouze k finan¢nimu
vyrovnani. Pozici je mozné uzavfit kdykoliv pfed expiraci kontraktl (Jilek, 2005;

Investplus, © 2014-2022).

Hlavni vyhodou obchodovani futures kontraktd je likvidita, standardizace a moznost

vyuziti pakového efektu (FINEX.cz, © 2014-2022).

Ackoliv nejpouzivanéjsim financnim derivatem ve spojeni s komoditami jsou futures
kontrakty, je mozné k jejich obchodovani také vyuzit komoditni opce, forwardové

kontrakty a komoditni swapy (Jilek, 2010).
CFD kontrakty

Zatimco investicni fondy se zamétuji na komodity skrze futures kontrakty, mensi retailovi
obchodnici vyuziji spiSe tzv. CFD kontrakty (Contract For Difference). Rozdilové
smlouvy nejsou standardizované a neobchoduji se na burze. Nedochazi zde tedy ani
k expiraci a fyzickému vypotradani. Obchoduji se na mimoburzovnich trzich a jde
o produkt, za kterym stoji poskytovatelé (brokefi). Podstata spoCiva ve vyrovnani
cenovych rozdili, které vzniknou od otevieni do uzavieni pozice. Nakupem
CFD kontraktt tedy neni mozné zadnou komoditu fyzicky ziskat, broker pouze zarucuje,
ze kdykoliv kontrakt od obchodnika zase odkoupi zpét. Rozdilové smlouvy se chovaji
podobné jako futures kontrakty ve smyslu, ze koreluji s cenou podkladového aktiva.
Vyhodou CFD kontrakti je stejn€ jako u futures moznost spekulace na pokles ceny
a vyuziti finanéni paky. Dale jsou zde nizké vstupni bariéry, nizké poplatky a okamzita
exekuce. Nevyhodou je, ze se jedna o nestandardizovany produkt, v USA je napiiklad
obchodovani CFD kontraktu zakazané. UrCovani cen je netransparentni, broker neudava,
z jakého zdroje jsou ceny uréovany. Dulezity je také stfet zajmu, kdy na jedné stran€ stoji
obchodnik a na druhé broker, ktery profituje pfi ztrat€ obchodnika. Ve vzacnych
pfipadech miize broker v obdobi zvysené volatility Ci pfi silné fundamentalni udalosti
obchodovani do¢asné pozastavit, ¢cim znevyhodni obchodniky. CFD kontrakty jsou tedy
vhodné pro malé retailové tradery, které disponuji niz§im kapitalem (Rejnus, 2014;

Investplus © 2014-2022).
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Komoditni ETF

Komoditni ETF jsou burzovné obchodovatelné fondy investujici do komodit ve fyzické
podobé nebo prostiednictvim futures kontrakti. Rozsifenéjsi skupinou jsou fondy, které
investuji do komoditnich futures. ETF jsou obvykle transparentnéjsi nez podilové nebo
hedgeové fondy a investofi mohou jednoduse zjistit presnou strukturu jejich portfolia,
na zakladé kterého se mohou efektivné rozhodnout, kam své prostiedky investuji.
Dulezité je pochopit, ze se jedna o nakup akcii komoditniho ETF, nikoliv o nakup
komodit samotnych. Kurzy akcii téchto fondt zpravidla souvisi s vyvojem cen komodit
obsazenych v jejich portfoliu. Hlavnimi vyhodami investice do komodit skrze ETF jsou
nizké naklady a Casova uspora. Investor muze efektivné ziskat pozadovanou komoditni
expozici ndkupem akcii jediného fondu investujiciho do Sirokého mnozstvi komoditnich
futures nebo do riznych komoditnich indexti. Navic neni nutné investici aktivné
spravovat, o to se stard manazer fondu. Nakup akcii komoditnich ETF je vhodny
predevsim pro investory, ktefi chtéji investovat dlouhodobé a do investice nehodlaji asto
zasahovat. Vkladaji také urcitou viru v manazera fondu, ktery se o portfolio stara.
ETF jsou naopak nevyhovujici pro investory, ktefi chtéji aktivné investici spravovat,
reagovat na nepiiznivy vyvoj a rebalancovat portfolio dle vlastniho uvazeni. Nehodi se
také pro spekulanty, ktefi obchoduji kratkodobé. Tato kategorie investort vyuZzije

predevsim moznost ptfimého nakupu futures kontrakt (Hill a spol., 2015).
Fyzické komodity

Cisté zinvesti¢niho hlediska pfipada v uvahu z burzovné obchodovatelnych komodit
pouze nakup drahych kovt. Ty lze pofidit ve forme slitki nebo investi¢nich minci. Mezi
nejvyznamnéjsi subjekty, které drzi fyzické drahé kovy jsou centralni a obchodni banky,
investicni instituce a fyzické osoby, které je nakupuji predevsim za ucelem ochrany svého
majetku pted inflaci ¢i jako pojistku pro necekané udalosti. Velkoobchodni spotovy trh
cennych kovu je pomeérné likvidni, nicméné u maloobchodniho trhu je situace s likviditou
slozitejsi a mezi nakupem a prodejem se objevuje bézné znacny spread. V obdobi vysoké
volatility muZze byt pro bézného investora obtizné dany kov poridit ¢i prodat za jeho

opravdovou hodnotu, tedy bez podstatného spreadu (Rejnus, 2014).
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1.3.3 CME group

Spolecnost CME group se stala po slouceni komoditnich burz CME, CBOT a NYMEX

nejvetsi derivatovou burzou na svété (Witzany, 2013).

Historie obchodovani futures kontraktli saha az do 40. let 19. stoleti. Nejveétsim
obchodnim sidlem zemédélskych komodit bylo na uzemi USA historicky Chicago.
Vzhledem k sezonnosti obilnin kazdoro¢né nastal problém s prevySujici nabidkou
po sklizni, a naopak vysokou poptavkou mimo sezonu, coz bylo neefektivni
pro producenty 1 odbératelé. V roce 1848 tento problém vyfeSilo zalozeni prvni
derivatové burzy na svété Chicago Board of Trade (CBOT). Jednalo se samoziejmé
o parketové obchodovani. Postupem casu byly zalozeny dalsi vyznamné americké burzy
Chicago Mercantile Exchange (CME) a New York Mercantile Exchange (NYMEX).
Po tspéchu CBOT zacaly derivatové burzy vznikat i po celém svété. V roce 2007
se chicagské burzy CBOT a CME spojily, a vznikl nejvétsi derivatovy trh v historii —
CME group. V roce 2008 se pridala také burza NYMEX, pod kterou v té dobé¢ patfila uz
i Commodity Exchange (COMEX). Vznikla tak obrovska spolecnost, ktera nabizi
obchodovani riiznych derivatovych instrumenta s Sirokou Skalou podkladovych aktiv
s vysokou likviditou. CME group je tedy slozeno ze 4 divizi: CBOT, CME, NYMEX
a COMEX (Garner, 2014).

Divize CBOT slouzi pfedevs§im pro obchodovani se zemédélskymi plodinami, a také
s kontrakty na americké vladni dluhopisy, pokladni¢ni poukazky a index Dow Jones
Industrial. CME se zamétuje pifevazné na indexové, ménove a urokové futures kontakty.
Prostrednictvim COMEX se obchoduji futures na zlato, stfibro a méd. NYMEX zajistuje
obchodovani s energetickymi futures a také s futures na platinu a palladium (Garner,

2014; CME group © 2022).

Kromé obchodovani futures kontraktt prostiednictvim raznych poskytovatelu, ktefi tuto
sluzbu nabizi, je mozné obchodovat pfimym pfistupem na burzu tzv. DMA (Direct
Market Access). Zatimco jednotlivci budou muset zistat u obchodovani futures pres
jejich brokery, banky a velké fondy si dokazou obstarat vstup na trh, coz predstavuje
mnoho vyhod. Diky pfimému piistupu na trh UcCastnici vidi veskeré obchodni ptikazy,
cely order book je tak obchodnikiim transparentni. Order book je kniha objednavek neboli

seznam veSkerych limitnich pfikazi. Realizace pfikazti pfimo na burze je také
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v porovnani s obchodovanim pres poskytovatele mnohem rychlej§i a spolehlivé)si,
coz vyrazné zefektiviiuje automatizovany a algoritmicky trading. Dilezitou vyhodou je
také odli$na struktura nakladi, kdy pfi limitnich pfikazech jsou obchodnici v ur€itych
ptipadech dokonce ,,odménéni* za poskytnuti likvidity. Pfimy pfistup na trh je oproti
obchodovani pfes vybraného brokera mnohem rychlejsi, spolehlivéjsi a levnéjsi
(Investopedia, 2022). Pifimy pfistup na burzy CBOT, CME, NYMEX a COMEX je
obchodnikiim umoznén prostiednictvim moderni elektronické platformy CME Globex,

ktera patfi pod skupinu CME group (CME Group, © 2022).

1.4 Specifika obchodovani prostirednictvim futures kontrakti

Jak bylo zminéno, futures kontrakty jsou standardizované instrumenty, které se obchoduyji
na terminovych burzach. Jedna se o smlouvy dvou stran vztahujici se kuréitému
podkladovému aktivu s budoucim terminem vypotadani. Standardizovany je objem,
kvalita a splatnost. Burzy zajistuji, aby byl obchod pro obé strany zcela bezpecny.
Zatimco drive se obchodovaly futures kontrakty na parketu, v soucCasnosti se vyuzivaji
specialni elektronické obchodni systémy. Dle podkladového aktiva se futures déli

predevsim na:

e urokové futures,

e ménoveé futures,

e akciové futures,

e indexové futures,

e komoditni futures (Rejnus, 2014).
Minimalni obchodovatelny objem je vzdy 1 futures kontrakt, méné koupit ani prodat
nelze. Kazdy kontrakt ma jasné€ danou velikost, napf. u ropy to je 1000 barelt a u zlata
se jedna o 100 trojskych unci. U riznych podkladovych aktiv je tak cena v dolarech
za kontrakt odlisSna. Zobchodované objemy jsou uvadény vyhradné v poctu kontrakts,
nikoli v dolarech nebo jiné méné. V detailech kontraktu i na grafech cenového vyvoje
ovSem zpravidla nalezneme pouze cenu za obchodovanou jednotku, nikoliv za kontrakt —
tedy napt. 100 dolarti za 1 barel ropy. Burza také stanovuje symbol, pod kterym lze
kontrakt s ur¢itym podkladovym aktivem vyhledat, tzv. ticker (napt. ropa = CL, stifibro =
SI apod.) Futures trhy se vyznacuji vysokou likviditou, ktera obchodnikim umoziuje

témer vzdy oteviit nebo uzaviit pozadovanou pozici (LYNX, 2018).
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Spotové a futures ceny

Spotové nebo také promptni ceny jsou burzovni kurzy aktiva s okamzitym vyporadanim.
Naopak futures kontrakty jsou specifické vyporadanim az v budoucnu, proto se futures
ceny od spotovych cen obvykle ponékud lisi, nejcastéjsi kviali nakladim za skladovani.
Pokud je spotova cena nizsi, oznacuje se rozdil mezi spotovou a futures cenou za kladnou
bazi. Naopak je-li spotova cena vy$si, jde o zapornou bazi. Futures i promptni kurzy spolu
zpravidla konverguji, pfi¢emz v den vyporadani se zcela vyrovnaji. Jednotlivé kurzy
se tedy mohou béhem vyvoje navzajem lisit, avSak jejich trend a cenové pohyby spolu

samoziejmée koreluji. Zminény rozdil je pouze jakysi typ spreadu (Rejnus, 2014).
Zpusob vyporadani

Vyporadani maze byt fyzické nebo financni. Zalezi samoziejmé na podkladovém aktivu,
ovSem pokud jde o komoditni futures a obchodnik neuzavie svoji pozici pied expiraci,
dochazi k fyzickému vypotadani. V drtivé vétsing piipada jde ale o vyporadani financni
a pozice jsou uzavirané pred expiraci. V dne$ni dobé poskytovatelé Casto ani nedovoli,
aby k vyporadani doslo a pozice v€as automaticky uzaviraji a pfipadné oteviraji nové

s pozdéjsi expiraci, tomu se fika tzv. rollovani pozic (Rejnus 2014; LYNX, 2018).
Marze

Pfi otevieni pozice obchodnik nemusi disponovat celkovou ¢astkou za obchodované
kontrakty, sklada pouze ur€itou zalohu zvanou marze. Minimalni marze, kterou je tfeba
slozit, aby mohla byt pozice oteviend, se lisi v zavislosti na burzach a podkladovych
aktivech. Pokud se marze obchodnika dostane na minimalni pozadovany zustatek na uctu
z divodu nepfiznivého vyvoje ceny podkladového aktiva, obdrzi tzv. margin call. Margin
call je vyzva k doplnéni prostiedka na obchodni ucet, kdy z divodu vyvoje ceny aktiva
opacnym smeérem zustatek na Gcétu jiz nestaci na pozadovanou minimalni vysi marze.
Pti nedoplnéni finan¢nich prostfedkt dochazi k automatickému uzavieni pozice ze strany
poskytovatele a mize dojit az k likvidaci uctu, tedy ztraty vSech financnich prostfedkt

obchodnika (CzechWealth © 2006-2021; LYNX, 2018).
Pakovy efekt

S marzi je uzce spojen pakovy efekt. Pokud napiiklad obchodnik otevira pozici s pakou 5,

znamena to, ze k otevieni pozice mu staci 1/5 prostiedku z jeji celkové ceny. Tedy marze,
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kterou obchodnik musi slozit je ve vysi 20 % hodnoty obchodovanych kontraktt. Vyssi
zvolené pace umérné odpovidaji také vyssi potencialni zisky a samoziejmé 1 pfipadné

ztraty (FINEX.cz, © 2014-2022).
Short selling

Z pohledu spekulace jsou futures kontrakty dulezitym nastrojem k tzv. shortovani. Pokud
investor nevlastni dané aktivum, nemuze na spotovych trzich spekulovat na jeho pokles.
Pomoci futures kontrakti a pakovému efektu obchodnici mohou vsazet i na pokles aktiv,

které nevlastni, nebo mohou efektivné zajistit své existujici dlouhé pozice (LYNX, 2018).

1.5 Technicka analyza

Technicka analyza pfedava obchodnikiim informace o cené, objemu obchodu a volatilite
zvoleného aktiva. Pravidelné se zaCala vyuzivat pied vice nez 100 lety a jeji principy jako
prvni popsal Charles H. Dow. Zakladnim cilem technické analyzy je ureni budouciho
vyvoje ceny s nejveétsi moznou pravdépodobnosti. Pomoci ni také lze urcit trend,
ve kterém se aktivum nachazi. Pouzitim technické analyzy mohou obchodnici ¢asovat
vstup do svych pozic. Principem technické analyzy je skuteCnost, ze lidska psychika
se prili§ neméni a historie se opakuje. Se spravnymi znalostmi a dovednostmi lze tak
odhadnout pravdépodobny budouci vyvoj na zakladé opakujicich se patternid. Hlavnim
a nezbytnym nastrojem technické analyzy je graf. NejCastéji se pouziva graf svickovy,
sloupcovy a liniovy. Mimo velkého mnozstvi grafickych formaci jsou v technické

analyze hojné vyuzivané rizné technické indikatory (Hartman, 2013).

1.5.1 Klouzavé pruméry

Klouzavé praméry jsou jednim z nejpouzivanéjsSich nastroju technické analyzy. Jelikoz
pruméry efektivn€é vyhlazuji nahlé cenové vykyvy, jsou vhodnym nastrojem
k identifikaci trendd. Jedna se o indikator zalozeny na historickych cenach, je tedy svym
zpusobem zpozdény. Dulezité je nastaveni obchodnika, ktery si délku klouzavého
pruméru voli na zakladé Casového ramce grafu a dlouhodobosti investice. Klouzavé

pruméry mohou byt jednoduché, vazené a exponencialni.

Klouzavy pramér je vykresleny jako linie, ktera kromé& urceni trendu slouzi také jako

hladina podpory a rezistence. Kurzy aktiva se maji od linie tendenci odrazet, nebo

25


http://FINEX.cz

ji prorazi a vytvoii nakupni & prodejni piilezitost. Casto jsou vyuzivany 2 klouzavé
pruméry v jednom grafu, pficemz obchodnik analyzuje jejich vzajemny vztah (Rejnus,

2014).

1.5.2 Oscilator RSI

Relative Strength Index (RSI) je oscilator bézné zobrazovany mimo cenovy graf,
nejCastéji se nachazi pod grafem. Jedna se o index, ktery meéfi relativni silu trendu.
Podobné jako u vétsiny indikator(i zalezi na obchodnikovi, jaké Casové obdobi si pro
vypocet RSI zvoli. Nejcastéji se vSak pouziva vychozi nastaveni, coz je 14denni RSI.
Hodnota RSI se pohybuje v pasmu 0 az 100. Cim vice se oscilator piiblizuje krajnim
hodnotam, tim se zvySuje riziko otoCeni trendu. Pokud se RSI nachézi nad hodnotou 70,
trth je povazovan za piekoupeny (overbought), zatimco pod hodnotou 30 je
tzv. preprodany (oversold). Nicméné€ nastaveni je na obchodnikovi a nékdo muze
pouzivat naptiklad hranici 20 a 80 nebo tieba 25 a 75. Samotna hodnota blizko extrémtm
neznamena okamzité otoCeni trendu, ale pouze varuje, Ze ke zméné muze dojit.
Jiz siln€j$im signalem zmeény trendu je tzv. by¢i a medveédi divergence. Pokud se RSI
nachazi blizko extrémnich hodnot, naptiklad nad hranici 70, cena zaroven vytvoii vyssi
maximum, zatimco RSI vytvofi niz§i maximum, hovoifime o medvédi divergenci, ktera
poukazuje na slabnuti rostouciho trendu. Vyuziti RSI je Siroké, napiiklad lze také
za nakupni ¢i prodejni piilezitost povazovat prorazeni hodnoty 50 (Schwager a Etzkorn,

2017).

Pokud je trh oznacen za prekoupeny nebo pieprodany, je tim mysleno, Ze nedavny cenovy
pohyb byl prili§ rychly nebo prili§ velky. Za ptekoupeny trh je povazovan takovy,
kde ceny rychle vzrostly na dlouhodobé neudrzitelné urovné. Naopak preprodany je trh,

ktery klesl hloubé&ji, nez ¢emu odpovida trzni fundament (Garner, 2014).

1.6 Korelacni analyza

Korelacni analyza se provadi z divodu zjisténi zavislosti dvou proménnych. Korelace
oznacuje silu jejich vzajemného vztahu. Dvé proménné jsou korelované, pokud zména
hodnoty jedné proménné se ma tendenci vyskytovat i v hodnotach druhé proménné. Tato
tendence muze byt nulova az po absolutni pozitivni ¢i negativni korelaci. Pro vypocet

miry zavislosti je mozné vyuzit rizné druhy korelacni analyzy (Hendl, 2015).
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1.6.1 Pearsonuv korelaé¢ni koeficient

Vysledna kladna hodnota koeficientu znaci pozitivni vztah mezi proménnymi. Zaporna
hodnota signalizuje negativni vztah a hodnota blizko nule znaci, ze mezi proménnymi
statisticky neexistuje zadna zavislost. Koeficient nabyva hodnot zintervalu (-1;1),
pfi¢emz pokud [r| je 0,1 — 0,3, znadi to slabou korelaci, 0,3 — 0,7 stfedni korelaci a pokud
se hodnota nachazi nad 0,7 mluvime jiz o silné z&vislosti mezi proménnymi. Vypocet

Pearsonova korela¢niho koeficientu vypada nasledovné (Hendl, 2015):

:Z?zl (xi_f)(yi_y) S Sxy
n—1

Sxy

kde:

¥y — vybérovy prumér promé¢nné y,

X — vybérovy prumér proménng X,

sy — kovariance,

sy — smérodatnd odchylka proménné x,
sy — smérodatna odchylka proménné y,

vy — Pearsonuv korelacni koeficient.

1.7 Metody komparace

Dosazené vysledky analyzy je mozné interpretovat vzajemnou komparaci podnikd,
resp. komparaci aktiv. Aby bylo mozné docilit efektivniho srovnani, je nutné pracovat
s podniky nebo aktivy, které si jsou navzajem podobné. Dulezité je vymezeni jasnych
kritérii, ze kterych bude komparace vychazet. Existuji metody jednorozmérné

i vicerozmérné, které pracuji s vice kritérii a jejich obecné schéma vypada takto:
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Tabulka 1: Vychozi matice pro vzijemnou komparaci
(Zdroj: Kubickova a Jindfichovska, 2015)

Objekt (podnik, Kriterium
aktivum) X, X, X; X,
1 Xim
2 Xam
n Xn1 Xn2 Xnj Xnm
Vahy ukazatell p1 p2 pi Pm
Charakter ukazatel [+1] [+1] [-1] [+1]

Kazdému kritérii 1ze pfifadit urCitou vahu, ktera maze ovlivnit vysledky celé komparace.
Co se tyka charakteru jednotlivych kritérii, tak +1 znaci, Ze pfiznivé jsou vy3si hodnoty

a pro charakter -1 jsou pfiznivé niz§i hodnoty.

Z této matice jsou odvozené veSkeré vicerozmérné kompara¢ni metody jako metoda
jednoduchého souctu poradi, metoda jednoduchého podilu, metoda bodovaci, metoda
normované proménné a metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu (Kubickova

a Jindrichovska, 2015).

1.7.1 Bodovaci metoda

Aktivu, které dosahlo v urcitém kritériu nejlepSich hodnot, je pfidéleno 100 bodu.

Ostatnim se body ptidéluji nasledovné:

e pro kritéria charakteru +1:

X
bij = —2—x 100

iymax

e pro kritéria charakteru -1:

b.. = X iymin

y =~ % 100

kde:
Xij — hodnota j-tého kritéria pro i-té aktivum,

Xi,max — NEjvy$§i hodnota j-t€ho kritéria (100 bodi) charakteru +1,
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Xi,min — DEjniz§i hodnota j-tého kritéria (100 bodi) charakteru -1,
bij — bodové ohodnoceni i-tého aktiva pro j-ty charakter.

Nejvyssi celkovy podet bodi se rovna nejlepsimu vysledku komparace. Zadna metoda
neni sama o sob€ bezchybna, proto je nutné se pred vyvozenim zavéra nad hodnotami
zamyslet. Napiiklad pokud je né&jaké aktivum podprumérné ve vétsiné kritérii, zatimco
v jednom vykazuje extrémné dobré hodnoty, maze dosahnout celkové vyssiho bodového
souCtu nez aktivum s nadprumémymi hodnotami ve vSech kritériich. Je tedy dulezité
pocitat s tim, ze extrémni odchylky a vykyvy mohou vysledky komparace zkreslit.
Pro dosazeni objektivnéjsich vysledkt bodovaci metody je nutné vhodné urcit jednotlivé

vahy (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

1.8 Literarni reSerse

V této podkapitole jsou shrnuty vybrané vyzkumy, které souvisi s feSenou problematikou
diplomové prace. Prvni Cast se vénuje korelaci mezi vyvojem cen komodit a cen akcii
béhem riznych obdobi. Druha Cast se zabyva pfimym vztahem mezi vyvojem ceny zlata

a inflaci, ktera se v poslednich letech prudce zvysuje.

1.8.1 Korelace mezi vyvojem cen komodit a cen akcii

Dle autort Bhardwaj a Dunsby je korelace mezi vyvojem cen komodit a cen akcii
z dlouhodobého hlediska témér nulova. Jejich vyzkum z roku 2013 pracuje s historickymi
daty od roku 1960. Autofi zkoumali vztah pro ¢tvrtletni a ro¢ni obdobi dle tydenni
frekvence dat a k vypoctu pouzili linearni statistické modely. Ackoliv tedy dlouhodobé
mezi vyvojem cen komodit a akcii neexistuje téméf zadna souvislost, z kratkodobého
hlediska autofi zjistili, ze se urcité korelace vyskytuji, a to prfedevs§im v ekonomicky
slabSich obdobi. Vztah zde tedy existuje pouze v urCité fazi hospodarského cyklu,
a to beéhem recese a krize. Predevs§im je to vidét béhem americké hypotecni krize, ktera
zaCala vroce 2006, kdy investofi méli kvili nezadoucim okolnostem vyssi averzi
k riziku. Firmy na pocatku recese aktivné kupuji komodity nebo vstupuji do dlouhych
pozic prostiednictvim komoditnich futures kontrakt. Autofi také dokazali, ze korelace
mezi komoditami a akciemi je pfi nadprimérné inflaci jesté mnohem nizsi nez obvykle

(Bhardwaj a Dunsby, 2012).
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K podobnym zavérim dosli i Chong a Miffre v roce 2008. Na zakladé vysledku jejich
vyzkumu sledujiciho chovani cen komodit a akciovych indexu zjistili, ze korelace mezi
komoditami a akciovymi indexy z dlouhodobého hlediska klesa. Hlasi se tedy k nazoru,
ze komoditni investice jsou dulezité pro investory a instituce z hlediska diverzifikace,
a taky jsou zaroven dobrym zajisténim vuci riziku. Autofi také zminuji, ze institucionalni
investoti hledaji utocisté v komoditnich futures v obdobi vysoké volatility na finan¢nich
trzich a béhem vyznamnych udalosti jako napfiklad pfirodni katastrofy nebo neocekavané
narusty inflace. Tyto neCekané situace neovliviiuji ceny akcii a komoditnich futures
stejnym zpusobem, proto komodity hraji dulezitou roli v investi¢nich portfolii (Chong

a Miffre, 2008).

S vysledky se ztotoziiuji i Smolik a spol., kdyz v roce 2013 zkoumali zavislost mezi
komoditnimi, akciovymi a dividendovymi vynosy pomoci Spearmanova korelacniho
koeficientu a Sharpeho poméru. Béhem recesi jsou korelace mezi komoditnimi
a akciovymi indexy vys$§i, ovSem nepfetrvavaji. Mezi komoditnimi a dluhopisovymi
indexy nejsou zavislosti téméf zadné. Fundamentélni faktory jednotlivych komodit
pravdépodobné porad hraji podstatnou roli v jejich cenovém vyvoji. Jako nejvynosné;jsi

se jevi index drahych kova (Smolik, Karas a Bocek, 2013).

Bhardwaj a Dunsby (2012) a Smolik a spol. (2013) tvrdi, ze souvislost mezi vyvojem
komodit a akcii 1ze vypozorovat jen v ekonomicky slabSich obdobi, tedy béhem recese
a krize. Podle Akrama (2009) komodity pozitivné reaguji na expanzivni monetarni
zasahy, které prichdzeji na zaCatku recese nebo krize. Gargano a Timmerman (2014)
dospéli ve svém vyzkumu kzavéru, ze vyvo] cen komodit je na zakladé
makroekonomickych ukazatelG nejpredvidateln€jsi béhem recesi, a to i navzdory,

ze se jedna vétsinou o jejich nejvolatilné)si obdobi.
1.8.2 Korelace mezi vyvojem ceny zlata a inflaci

Wang a spol. (2011) tvrdi, ze investofi nakupuji zlato z mnoha divodu, predevsim jako
zajisténi (nebo také hedging) proti jakékoliv ekonomické, politické, ¢i ménové krizi
a potom také z divodu diverzifikace investi¢niho portfolia. Ve svém vyzkumu autofi
zkoumaji provazanost vyvoje ceny zlata a indexu spottebitelskych cen — CPI (inflace
v % = meziro¢ni zména hodnoty indexu CPI) v obdobi od roku 1970 do 2010 s mési¢ni

frekvenci dat. Sirokou kombinaci analyticko-statistickych metod autofi dospéli k zavéru,
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ze zlato nefunguje jako prostiedek k zajisténi se proti inflaci za kazdych podminek.
Dulezité je pfedevsim vzhledem k riizné volatilnim obdobi nacasovani nakupu zlata.
V historii se vyskytuji doby vysoké volatility, kdy zlato l1ze povazovat za prostredek
zajisténi, ale také obdobi nizkych volatilit, béhem kterych index CPI rostl rychleji
nez cena zlata (Wang a spol., 2011).

K podobnym zavérim dospéli ve své studii i Beckmann a Czudaj (2013), ktefi tvrdi,
ze uziteCnost zlata jako hedgeového nastroje proti inflaci zavisi na ¢asovém horizontu.
Z dlouhodobého hlediska zlato tuto investory pozadovanou vlastnost ma, kratkodobé
se naopak investor na zlato jako nastroj k zajisténi divat nemuze. Ve studii je také
vysvétleno, ze investice do zlata, kde si kupujici pfedem stanovi datum nebo obdobi

prodeje, nema z pohledu zajisténi smysl (Beckmann a Czudaj, 2013).

S timto poznatkem se shoduji i Wright a spol. (2004), ktefi hledali souvislosti mezi cenou
zlata a inflaci v letech 1976 az 1999 s uzitim meésicnich dat. Dle komplexni analyzy autofi
usoudili, ze zlato slouzi jako zajisténi proti inflaci pouze v dlouhodobém horizontu.
Kratkodobé vykyvy ceny zlata jsou zapfiinény fundamentalnimi zpravami a nahlymi

zménami urokd nebo smeénného kurzu dolaru (Wright a spol., 2004).

Vztah zlata a indexu CPI sledovali ve své studii 1 Batten a spol. (2014). Pro vyzkum autofi
zvolili obdobi od 1985 do 2012 s mési¢ni frekvenci dat. Ve vyzkumu bylo pouzito vice
statistickych metod, kterymi autofi dospéli k zavéru, ze mezi vyvojem indexu CPI
a vyvojem ceny zlata zadna korelace neexistuje. Zlato maze dlouhodobé fungovat jako
dobry prostfedek k zajisténi proti inflaci, ovSem nelze to vysvétlovat jako vzajemnou
korelaci. Za rust zlata muze prokazatelné snizovani kratkodobych i dlouhodobych

urokovych sazeb, coz souvisi 1 s inflaci (Batten a spol., 2014).
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2 STATUT FONDU A PRVOTNI VYBER KOMODIT

Na zacatku analytické Casti je predstaven vzorovy hedgeovy fond, statut fondu a jeho
strategie. Dale jsou vybrany komodity pro potencialni investici dle pozadavki

managementu fondu.

2.1 Statut fondu a jeho zakladni informace

Modelovy hedgeovy fond ABC byl zalozen v roce 2015. A&koliv jeho sidlo je v Ceské
republice, management tohoto mezinarodniho fondu pochazi z USA, kde také operuje.
Fond denominuje svoji vykonnost v americkych dolarech, jeho referencni ménou je tedy

USD. Ke dni 1.1.2022 fond disponuje kapitalem 100 mil. USD.

Fond ABC je fondem uzavienym. Investofi projevili specifické znalosti a zkuSenosti
s investovanim a jsou si védomi rizik spojenych s fondem, a to vCetné rizika ménového.
Vstupni poplatek fondu byl ve vysi 3 %, vystup zfondu je mozny od roku 2020
s vystupnim poplatkem 5 %. Od roku 2025 bude vystup z fondu bez poplatku. Spravni
poplatek je ve vy$i 1 % rocné z majetku fondu. Vykonnostni poplatek je stanoven na 20 %

z vynosu fondu.

2.1.1 Strategie fondu

Cilem fondu je kapitalovy rust prostfednictvim investic do americkych akcii
a obchodovanim futures kontrakti s riznymi podkladovymi aktivy. Fond drzi akcie
mnoha velkych americkych spolecnosti riiznych sektorti. Zaméfuje se vyhradné na akcie,
které jsou soucasti akciového indexu S&P 500. Fond ze zacatku investoval pouze
do rastovych akcii, postupem ¢asu vSak z divodu piehiivajici se ekonomiky ¢ast téchto
cyklickych akcii odprodal a kapital alokoval do akcii defenzivnich sektorti s dobrou
dividendovou politikou. Fond ma nyni 20 % kapitalu zainvestovano v rustovych akcii
a 30 % kapitalu v akciich defenzivniho sektoru. Dale fond operuje s 20 % kapitalu
v ramci swingového obchodovani futures kontraktt s riznymi podkladovymi aktivy jako
akciové indexy, komodity a cizi mény. 30 % kapitalu drzi fond v hotovosti. Pribézné
probihd efektivni prerozdélovani kapitdlu mezi jednotlivymi segmenty portfolia tak,
aby bylo stale zachovano jejich stanovené rozlozeni v procentech. Spravou portfolia je

poveéfeny tym manazeru s dlouholetymi zkuSenostmi.
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Obrazek 1 vyobrazuje vyvoj portfolia fondu za jeho existenci. V prvni fazi, ktera trvala
od roku 2015 do poloviny roku 2020, rastové akcie predstavovaly 70 % portfolia fondu.
Nasleduje druha faze, kde vzhledem k neudrzitelné expanzivni monetarni politice
po vypuknuti koronavirové pandemie v roce 2020, fond ptesunul 30 % cyklickych akcii
do akcii defenzivnich. Ve tfeti fazi, na konci roku 2021, fond odprodal do amerického
dolaru dalsich 20 % akcii cyklickych sektort z divodu stale se zvySujici inflace,
prehfivajici se ekonomiky a negativnich vyhledi do dalSich let. Ze zminénych divodu
planuje management fondu za téchto 20 % kapitadlu rozsifit portfolio o investici
do komodit. Tato investice ma za ukol efektivné diverzifikovat akciovou ¢ast portfolia
proti moznému nepiiznivému vyvoji v piipadé nastupu ekonomické krize. Ctvrta faze je
tedy vyhledova do budoucna a predstavuje planované rozlozeni portfolia po uspéSném

DD
3 p 4 ‘.
o'

Obrazek 1: Vyvoj portfolia modelového hedgeového fondu za jeho existenci
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

m Cyklické akcie
® Spekulace s futures

= USD

Defenzivni akcie

= Komodity

Fond planuje investovat 20 % kapitalu, tedy 20 mil. USD do komodit,
a to prostfednictvim futures kontrakti. Prestoze fond jiz na futures burzach operuje
v ramci kratkodobych a stfednédobych spekulaci, planovana investice do komodit bude
mit v portfoliu odlisnou roli a bude spise dlouhodobého charakteru. Pozadovana investice
do komodit ma za ukol primarné diverzifikovat akciovou Cast portfolia ve smyslu

zajisténi proti pripadnému poklesu cen akcii. Pro hedgeovy fond této velikosti,
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se zkuSenym tymem manazert, jsou praveé futures kontrakty vhodnym nastrojem
k investovani do komodit diky vysoké likvidité, standardizaci, efektivnimu fizeni pozic

a moznosti vyuziti finan¢ni paky.

2.2 Pozadavky managementu a prvotni vybér komodit

Fond planuje investovat celkem 20 mil. USD do 3 komodit, které budou z hlediska
diverzifikace akciové Casti portfolia nejvhodnéj§i. Vzhledem k dlouhodobégjsi investici
a také zvySené volatiliteé, ktera panuje na vSech trzich, se management fondu rozhodl,
ze k nakupu futures kontrakti vybranych komodit vyuzije konzervativni paku 2 s marzi
ve vys$i pozadovaného vstupniho kapitalu, tedy 20 mil. USD. Celkem tedy bude fond
v long pozici s nakupem kontraktd v hodnoté 40 mil. USD. Dale také management
vyhodnotil, ze svoji dlouhou pozici bude budovat postupné, pficemz prvni nakup
kontrakti v hodnoté 20 mil. USD s marzi 10 mil. bude uskutecnén v lednu roku 2022.
Zbyvajici ¢ast pozice bude oteviena v prubéhu roku s ohledem na situaci na finan¢nich
trzich. Budovani pozice ve vice nakupech je pfi kvalitnim managementu vhodnou

strategii k ziskani lepsi vstupni ceny.

2.2.1 Pozadavky managementu

Vybér komodit je provadén dle specifickych kritérii managementu fondu. Jelikoz fond
pusobi vyhradné na americkych burzach, na které ma také ptimy pfistup, pozaduje, aby
vybrané komodity byly obchodovatelné na americkych derivatovych burzach. Vzhledem
k tomu, ze se fond zaméfuje pouze na ta nejobchodovanéjsi aktiva a vysoka likvidita je
pro n¢j dilezitym faktorem, primérné zobchodované denni objemy komoditnich futures
za posledni rok musi byt vys§i nez 100 mil. USD. Dal§im pozadavkem je vylouceni
komodit sekundarniho sektoru — tedy téch, které jsou ziskané z primarnich komodit,
at uz rafinaci, lisovanim ¢i jinym zpusobem. Na zavér vzhledem k roli investice
v portfoliu je nutné vyloucit tzv. mékké komodity, tedy komodity zemédélského
charakteru, které jsou obnovitelné. Management fondu tedy vyzaduje investici vyhradné

do tzv. tvrdych komodit, kam patii pfedev§im nerostné suroviny.

1) V Tabulce 2 se nachazi seznam vSech komodit obchodovanych na americkych
futures burzach s primérnymi dennimi objemy nad 100 mil. USD. Znamena to,

ze denné byly zobchodovany kontrakty v hodnoté nad 100 mil. USD nezavisle na
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celkové vysi marze poskytnuté obchodniky. Dulezité je podotknout, Ze objemy
na futures burzach jsou vyjadieny v pocCtu kontraktt a nikoli v dolarech. Protoze
kazda komodita ma odlisnou jednotku 1 velikost kontraktu, bylo nutné jednotlivé

denni objemy za rok 2021 pfepocitat u kazdé komodity zvlast.

Tabulka 2: Komodity obchodované na americkych futures burzach s primérnym dennim objemem
nad 100 mil. USD za rok 2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Investing, CME Group, ICE)

zlato ropa WTI kukufice kava
sttibro zemni plyn sdja cukr
platina benzin psSenice kakao
palladium topny olej séjovy olej bavina
méd’

2)

3)

V dal§im kroku je zprvotniho vybéru vylouCen benzin a ropny olej. Obé
komodity se ziskavaji rafinaci ropy a jejich cenovy vyvoj sni silné koreluje.
Ze stejného duvodu je vytazen také sojovy olej, ktery vznika lisovanim séjovych
bobi.

Na zavér jsou vylouceny nasledujici komodity: kukufice, soja, pSenice, kava,
cukr, kakao a bavlna. Jedna se o mékké komodity, které jsou obnovitelné. Futures
kontrakty téchto zemédélskych komodit jsou skvélym nastrojem k zajisténi cen
producentd a odbératelti. Jsou také vyuzivané samoziejmé i ke spekulaci, nehodi
se ovSem k dlouhodobému drzeni za ucelem diverzifikace akciového portfolia.
Jejich cena z dlouhodobého hlediska roste vyrazn€ pomaleji nez cena tvrdych
komodit. V Tabulce 3 je prehled jednotlivych komodit se zaméfenim na jejich
dlouhodobé cenové zhodnoceni v procentech. Ceny tvrdych komodit
za poslednich 30 let vzrostly praimérné o 574 %, zatimco ceny meékkych komodit

jen o 129 %.
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Tabulka 3: Procentudlni zhodnoceni jednotlivych komodit od roku 1992 do konce 2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Tvrdé komodity Zhodnoceni v % Mékké komodity Zhodnoceni v %
palladium 2110 kava 213
sttibro 459 sdja 134
zlato 410 cukr 131
méd’ 353 kukufice 125
ropa WTI 298 kakao 114
zemni plyn 216 bavina 112
platina 170 psenice 75

2.2.2 Vybrané komodity

Na zaklade prvotni filtrace dle pozadavkd managementu je k dalsi analyze vybrano

7 komodit. Mezi vybrané komodity patii zlato, stfibro, platina, palladium, méd’, ropa

a zemni plyn. Jde tedy o 4 zastupce kategorie drahych kovii, jednoho primyslového kovu

a 2 zastupce z kategorie energie. Vybrané komodity jsou shrnuty v Tabulce 4, kde jsou

usporadany dle prumémych dennich objemu v dolarech za rok 2021. U kazdé komodity

se jedna vzdy pouze o objem nejvice obchodovanych kontraktd, v drtivé vétsin€ jde tedy

o kontrakty s nejbliz§im datem expirace.

Tabulka 4: Zikladni informace vztahujici se k vybranym komoditam
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME Group)

. . Cena k Prﬁr’nér_ny’ Primérny denni
Komodita | Ticker | Burza 31.12.2021 Kontrakt denni objem objem v USD
v kontraktech
zlato GC |COMEX| 1828,6 USD/oz 100 oz 202691 36722736 257
ropa WTI CL | NYMEX| 75,21 USD/barel 1000 bareld 427959 27701169 750
stfibro SI |COMEX| 23,35USD/oz 5000 oz 69600 8 803 286 521
méd’ HG | COMEX | 4,4635 USD/libra 25000 liber 73244 7 503 995 863
Zslr;‘:i NG |NYMEX| 3,73 USD/MMBtu | 10000 MMBtu | 132781 | 4886178931
platina PL [ NYMEX 966,2 USD/oz 50 oz 15372 822 712 258
palladium | PA | NYMEX 1912 USD/oz 100 oz 1907 449 234 009
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2.3 Shrnuti

V této kapitole byl predstaven vzorovy hedgeovy fond s dirazem na jeho statut, strategii
a rozlozeni portfolia. Nasledné byla popsana strategie ohledné planované investice
do komodit prostfednictvim futures kontrakti. Poté byly v né€kolika krocich vybrany
komodity dle specifickych pozadavkii managementu fondu. Na zavér byly uvedeny
zakladni informace tykajici se futures kontrakti vybranych komodit. Se zvolenymi

7 komoditami budu pracovat v dalSich kapitolach.
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3 ANALYZA CENOVEHO VYVOJE VYBRANYCH
KOMODIT

V této kapitole bude provedena analyza cenového vyvoje komodit v porovnani
s chovanim cen akcii b€hem riznych makroekonomickych obdobi. Protoze pozadovana
investice by méla co nejlépe diverzifikovat akciovou ¢ast portfolia, je nutné zaméfit se
predev§im na cenovy vyvoj jednotlivych komodit v obdobi, kdy ceny akcii klesaly. Prave
kvuli povaze této investice tedy neni vhodné analyzovat jednotlivé komodity dle jejich
fundamentu (tézba, zasoby, vyuziti, spotieba atd.), nybrz dle historického cenového

vyvoje v zavislosti na jednotlivych makroekonomickych stavech a cen akecii.

Vzhledem k tomu, ze analyza vychézi pouze z historickych dat, je nutné si stanovit delsi
Casovy horizont. Pro dosazeni co nejpfesnéjSich vysledki bude vychazeno z dat
za poslednich 30 let, tedy od 1.1.1992 do 31.12.2021. Mimo vybrané komodity hraje ve
vyzkumu kli¢ovou roli akciovy index S&P 500, ktery nejlépe reflektuje obecny vyvoj cen
akcii. Jelikoz i vzorovy hedgeovy fond drzi vyhradné akcie zahrnuté v indexu S&P 500,

je pro tuto praci jako zastupce akciového trhu naprosto dostacujici.

Prvni cast této kapitoly obsahuje analyzu celkového vyvoje cen komodit a akcii
za poslednich 30 let. Na zaklad¢€ vyvoje jsou interpretovany mozné scénafe do budoucna.
Nasledné je pfedstaven akciovy index S&P 500, jednotlivé komodity a jejich cenovy
vyvo] se zaméfenim na vybrana obdobi. Procentualni zhodnoceni komodit za vybrana

obdobi jsou na zavér shrnuta a srovnana s vyvojem indexu S&P 500.

3.1 Historicky vyvoj cen komodit a akciového trhu

Jak jiz bylo zminéno, cenovy vyvoj akcii odrazi index S&P 500. Jako zéastupce komodit
bylo vybrano zlato, které nejlépe reflektuje cely komoditni trh, a to zejména tvrdé
neobnovitelné komodity, na které je vyzkum zaméfen. Cykly téchto komodit spolu

znacné koreluji.

Graf 1 ilustruje vyvoj S&P 500 a zlata za poslednich 30 let, tedy od roku 1992.
Ke konstrukci grafu byly vyuzity mési¢ni uzaviraci ceny. Aby bylo mozné graf co nejlépe
zanalyzovat, nominalni ceny obou proménnych byly pfevedeny z amerického dolaru

na procenta. Pocatecni stav 1.1.1992 zacina tedy v hodnoté 1 = 100 %.
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Pfi prvnim pohledu na graf je zfejmé, ze obé aktiva jsou dlouhodobé v by¢im trendu.
Zaroven ale jejich rustové a korekéni faze neprobihaji ve stejnou dobu a jsou naopak
inverzni. Z tohoto divodu se jedna o aktiva, ktera se vhodné dopliiyji a tvori spolecné
velmi jednoduché, avSak efektivné diverzifikované portfolio. Index S&P 500 uzavtel
v prosinci roku 2021 na hodnoté 11,65. Jeho cena tedy za sledované obdobi narostla
0 1065 %. Zhodnoceni zlata déla za poslednich 30 let 409 %. Vyvoj aktiv lze ovSem
rozdelit na 3 zakladni faze, které jsou v grafu ciselné 1 graficky znazornény. Nad
Cislovanim jednotlivych tsekt je vzdy vyznacen Sipkami zakladni smér vyvoje obou

aktiv, Cernou barvou akciovy index a Sedé vyvoj zlata.

Béhem prvni faze index S&P 500 vzrostl az na hodnotu 3,71 v srpnu 2000, kdy trh zacal
vyrazné klesat z divodu prasknuti tzv. , dot-com™ bubliny. Za obdobi od roku 1992
do druhé poloviny 2000 se tedy cena indexu zhodnotila o 271 %. Zatimco akcie v této
fazi zaznamenavaly vysoké rasty cen, komodity obecné stagnovaly. Zlato naslo dno této
korekce ke konci roku 1999 na hodnote 0,72, coz bylo jen nékolik mésicti pfed cenovym

topem akciového indexu.

Béhem druhé faze, ktera trvala 11 let, se akcie nachéazely v dlouhé konsolidaci, zatimco
komoditni trh v Cele se zlatem zaznamenal obrovsky rast. Akciovy trh v tomto obdobi
doprovazely dvé 40 % korekce zapfticinény recesi v letech 2001 az 2003 a hypote¢ni krizi
2007 az2009. Cena zlata v této druhé fazi vzrostla z 0,72 na hodnotu 5,10 v srpnu 2011,
coz Cinilo nartst 608 %. Naopak index S&P 500 dosahl ve stejny mésic pouze hodnoty
2,98. Znamena to, ze béhem silného komoditniho rastu ve druhé fazi akciovy trh
konsolidoval a pohyboval se do strany. Konkrétné akciovy index oslabil od konce prvni
faze 0 20 %. Pti pohledu na graf je patrné, Ze zlato dosahlo za prvnich 20 let sledovaného
obdobi vyssiho zhodnoceni nez akciovy index. Konkrétné si zlato od roku 1992 do 2011

pfipsalo cenové zhodnoceni ve vysi 410 %, zatimco S&P 500 pouze 198 %.
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Posledni, treti faze, se nesla v duchu silného akciového rustu. Monetarni politika po
hypotecni krizi hrala v jednoznacny prospéch cenam akcii. Zékladni urokové sazby
zustaly po jejich snizeni béhem krize i nadale blizko nule, a to témér béhem celé tieti
faze. Cena indexu S&P 500 se béhem této ¢asti cyklu zhodnotila 0 291 %, zatimco zlato

uzavtelo prosincovou svici na stejné cenové hlading jako na konci druhé faze.
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Graf 1: Historicky vyvoj ceny indexu S&P 500 a zlata za obdobi od roku 1992 do konce 2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Prehled jednotlivych procentudlnich zhodnoceni je shrnut v Tabulce 5. Vzhledem
k vyvoji obou aktiv za poslednich 30 let 1ze vyhodnotit, ze ac¢koliv hlavni dlouhodoby
trend je u akciového indexu 1 zlata jasné rostouci, jednotlivé cykly trendu se lisi.
Pti pohledu na tabulku je ziejmé, Ze v obdobi ristu akcii stagnuje cena zlata a naopak.
Zajimavé je, ze prvni a tieti faze sledovaného obdobi se z hlediska chovani cen akcii
a zlata velmi podobaji. Ve druhé fazi, béhem které ceny akcii naopak z divodu globalni
ekonomické situace spise klesaly, investofi kupovali zlato jakozto bezpecné ulozisté
v dobé nejistot. Sice za sledované obdobi celkové zhodnoceni indexu S&P 500 vyrazné
predcilo vynosnost zlata, ovSem je nutné podotknout, Ze ze tii zminénych cyklt hraly dva
v prospéch akciového trhu. Vzhledem k historii lze ocekavat, ze dalsi cyklus bude
podobny druhé fazi — tedy bude obdobim, ve kterém bude z pohledu cenového

zhodnoceni prosperovat komoditni trh.
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Tabulka 5: Prehled zhodnoceni cen indexu S&P 500 a zlata od roku 1992 do konce 2021 a béhem
jednotlivych fazi cyklu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Index S&P 500 Zlato

Zhodnoceni za 1. fazi (1992-2000) 271 % -28%

Zhodnoceni za 2. fazi (2001-2011) -20% 608 %
Zhodnoceni za 3. fazi (2012-2021) 291 % 0%

Zhodnoceni za celé obdobi (1992-2021) 1065 % 409 %

3.1.1 Mozné scénare vyvoje trhu do budoucna

Na zakladé predchozi analyzy historického vyvoje ceny zlata a akciového indexu S&P
500 lze, ve spojitosti s aktualni makroekonomickou situaci a planovanymi zasahy
v dalSich letech, stanovit zakladni mozné scénafe budouciho vyvoje akciovych
i komoditnich trhti. Béhem predstaveni jednotlivych scénaii budou specifikovany

konkrétni kritéria pro zavérecnou komparaci vybranych komodit.

Kli¢ovou roli v cenovém vyvoji srovnavanych aktiv hraje monetarni politika centralnich
bank. Nejdulezit€jsi jsou pro trhy zasahy Fedu, tedy centralniho bankovniho systému
USA. Na Grafu 2 se nachéazi vyvoj zékladnich trokovych sazeb USA od roku 2000.
Pro doplnéni je v grafu znazornén opét také index S&P 500 a zlato. Prvni zna¢né snizeni
urokovych sazeb nastalo v dobé prasknuti , dot-com™ bubliny, kdy byly v ramci
expanzivni monetarni politiky srazeny urokové sazby z 6,5 % na 1 %. Nasledné
zvySovani urokovych sazeb na 5,25 % vletech 2004 az 2006 bylo vzhledem
k ekonomické situaci pfili§ rychlé a radikalni, coz mélo pravdépodobné znacny podil ve
vyusténi v globalni krizi a samoziejmé také k padu akciovych trhii. Po nasledném
expanzivnim zasahu v podob€ snizeni sazeb béhem krize ziistaly sazby na 0,25 %, a to az
do konce roku 2015. Fed zacal zakladni sazby rychleji zvySovat az v letech 2017 az 2019,
kdy byl ale opét vzhledem k tzv. , Covid crashu“ nutny zasah v podobé radikalniho
snizeni zpét k 0,25 %, kde se zakladni urokové sazby USA drzi do dnes. Zajimavym
bodem vyznaCenym na grafu je prosinec roku 2015, kdy Fed poprvé od hypote¢ni krize
zvedl urokové sazby a zaroven zlato spolu s komoditnim trhem naslo své dno cenové

korekce.
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Graf 2: Vyvoj zakladni urokové sazby v USA a cenovy vyvoj indexu S&P 500 a zlata od roku 2000
(Zdroj: Vlastni zpracovani TradingView)

Po srovnani vyvoje akciového indexu a zlata s irokovymi sazbami je potvrzeno, ze zlatu
a obecné komoditam se dafi v obdobi nejistot a vysSich urokovych sazeb. Spise je ale
dobré se na véc divat ve smyslu, ze zvySeni urokovych sazeb v dobé& prehraté ekonomiky
muze zapfi¢init korekci akciového trhu a v tom pfipad€ vytvorit vhodné prostiedi pro
cenovy rust komodit. Dulezitym faktem je, ze Fed planuje v prabéhu dalSich let zvySovat
urokové sazby. Piredseda rady guvernéri Fedu Jerome Powell to zminil nékolikrat v roce
v bfeznu roku 2022 a pak jesté nekolikrat v prabéhu roku. Dal§im klicovym vyrokem
v roce 2021 byl tzv. tapering, ke kterému Fed hodla pfistoupit zaCatkem roku 2022.
Tapering znaci zpomalovani tempa nakupt aktiv, tedy omezeni nafukovani rozvahy
Fedu. Jinymi slovy Fed planuje zpomalit kvantitativni uvoliiovani, tedy snizit objem
statnich dluhopist, které do své rozvahy nakupuje. Jedna se tedy o restriktivni monetarni
politiku, kterou Fed planuje zacit aplikovat v roce 2022 s cilem snizeni inflace a ochlazeni
ekonomiky. Bude velmi zajimavé sledovat, jakym zptsobem ke slibovanym zmeénam

dojde, coz bude hrat také klicovou roli ve vyvoji na akciovych trzich.

Na Grafu 3 se nachazi srovnani vyvoje ceny zlata od jeho vrcholu v roce 2011 s rastem
penézni zasoby M2. Penézni zasoba M2 je nejpouzivanéjsim ukazatelem v souvislosti

suvoliiovanim penéz do obc&hu. Americkd vladda ma v poslednich letech témér

42



neomezenou moznost zvySovani penézni zasoby, kterou podporuje ekonomiku a udrzuje
pozadovanou miru inflace. Zajimavym faktem je, Ze ackoliv od cenového vrcholu vétsiny
komodit vroce 2011 se penézni zasoba zvySila zhruba 2 5krat, cena zlata stale
konsoliduje na stejnych urovni. Z tohoto pohledu je tedy zlato, jakozto vzacny statek
s omezenou zasobou na Zemi, znaéné podhodnocené. Ostatni komodity vybrané ke

komparaci jsou na tom velmi podobné.
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Graf 3: Vyvoj zlata a penézni zisoby M2 od roku 2011
(Zdroj: vlastni zpracovani dle TradingView a FRED)

Po analyze historického chovani ceny zlata a akciového indexu S&P 500 v navaznosti na
razné stavy ekonomického cyklu jsou odvozeny 3 zakladni mozné scénare vyvoje cen

komodit a akcii pro nasledujici obdobi.

3.1.2 Prvni mozny scénar budouciho vyvoje

Jestlize Fed splni své sliby ohledné restriktivni monetarni politiky, v roce 2022 trh zazije
vicero zvySeni urokovych sazeb, tapering a Fed mozna dokonce zacne pomalu snizovat
pocet aktiv ve své rozvaze. Pokud zvySeni urokovych sazeb a ostatni opatfeni budou
aplikovany postupné a pomalu, zaroveil oznamované terminy zvySovani sazeb budou
dodrzované, tak je mozné, ze akciovy trh nepotkd prudky bolestivy pad jako béhem
prasknuti ,,dot-com* bubliny a v hypote¢ni krizi, ale kurzy akcii pfejdou k pomalé

a dlouhé konsolidaci. Jestlize se tento scénar vyplni, tak vzhledem k historické korelaci
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vyvoje cen komodit a akcii, by mély komodity pomalu pfejit do byc¢i faze cyklu, podobné
jako tomu bylo mezi lety 2000 a 2011. Proto prvnim kritériem pro komparaci vybranych
komodit je procentualni zhodnoceni jejich cen od srpna 2000 az do roku 2011. V srpnu
roku 2000 dosahl akciovy trh vrcholu a ptesel do dlouhé konsolidace. Ve zhruba stejné
dobé naopak mnoho komodit nachazelo sva dna a pomalu prechazelo do rustové faze,

kterou komodity dokoncily pravé v roce 2011 viz interpretovany Graf 1.

3.1.3 Druhy mozny scénar budouciho vyvoje

Naopak pokud Fed své restriktivni zasahy vykona pfili§ rychle a nerozvazné, podobné
jako naptiklad v letech 2004 az 2006, akciové trhy muze potkat opét silna a rychla
korekce, ktera bude pro nékteré spolecnosti i investory likvidacni. Samoziejmé tato
situace muZze nastat i ve spojeni pomalého zvySovani urokovych sazeb, které se sejde
sjinym globalnim problémem. Jestlize nastane opét korekce, ktera bude rozsahem
podobna vyprodejim v ,,dot-com* krizi a béhem hypotecni krize, minimaln¢ 40 % pad
probéhne napfi¢ celym akciovym trhem. Dulezité v této situaci bude pravé vyvoj
komodit, které maji akciové portfolio efektivné dopliiovat. Je tfeba pocitat i s moznosti,
ze se bude opakovat panika, ktera panovala napii¢ v§emi trhy v srpnu az fijnu 2008, kdy
silny vyprodej kratkodobé postihl naprosto vSechny trhy, véetné téch komoditnich. Proto
zde neni dalezité chovani komodit jen b€hem akciového propadu, ale je klicova i nasledna
reakce po nalezeni dna. Druhym kritériem komparace je tedy procentualni zhodnoceni
cen jednotlivych komodit od srpna 2000 do prosince 2003. Zacatkem méfeného obdobi
je zvolen opét mésic vypuknuti ,,dot-com™ krize a startu zminéné korekce na akciovych
trzich. Zkoumané obdobi kon¢i uzaviracimi cenami komodit za rok 2003, ve kterém
akciovy trh nasel své cenové dno. Vzhledem k tomu, Ze nejnizsich cen dosahovaly akcie
jiz v bfeznu roku 2003, ve sledovaném obdobi je zahrnut pravé i prostor pro odraz.
Tretim kritériem je procentualni zhodnoceni cen vybranych komodit v dob& hypotecni
krize, tedy od Cervence 2007 do prosince 2009. Cenového dna akcie sice dosahly uz
v bieznu 2009, ovsem sledované obdobi je stanoveno znovu az do konce roku, protoze je
tfteba kalkulovat i s naslednou reakci. Jak bylo zminéno, v této krizi byly v nejvétsi panice
stahnuty dolt i ceny komodit. Proto je kliCové do srovnani zahrnout i prvotni reakci po

nalezeni dna. Investofi v ramci efektivni diverzifikace portfolia ocekéavaji, ze cenova
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reakce komodit bude v takto nejistém obdobi vyrazné siln€jsi, nez odraz na akciovém

trhu.

3.1.4 Treti mozny scénar budouciho vyvoje

Posledni a nejméné pravdépodobny scénai je nepietrzity rast akciovych cen
i v nasleduyjicich letech. Pokud Fed bude z né&jakého diivodu pokracovat v expanzivni
monetarni politice a nepfistoupi k avizovanému zvySovani urokovych sazeb a taperingu,
nebo akcie budou rist i pfes pomalé zvySovani sazeb, tak je nutné mit v portfoliu takové
komodity, které i v tomto obdobi budou z hlediska jejich ceny prosperovat. Ctvrtym
kritériem pro komparaci je procentualni zhodnoceni cen komodit od posledniho Etvrtleti
2015 do konce roku 2021. V tomto obdobi nepretrzité rostou ceny akcii a zaroven se
rapidné nafukuje penézni zdsoba M2. Vzhledem k nizkym trokovym sazbam se jedna
o idealni prosttedi pro akciovy trh. Zac¢atkem tohoto zvoleného obdobi je posledni kvartal

roku 2015, ve kterém komoditni trh nasel po své Ctytleté korekci sva cenova dna.

3.2 Analyza akciového indexu S&P 500 a vybranych komodit

Nasledujici Cast prace se zabyva jiz konkrétnimi komoditami a jejich cenovym vyvojem
za sledované obdobi. Pro lepsi srovnani jednotlivych zhodnoceni s ohledem na zvolena
kritéria pro komparaci, jsou zde znovu rozebrany i pohyby akciového indexu S&P 500.
Vsechny pouzité grafy jsou vytvoreny prostfednictvim platformy TradingView, odkud
jsou také prevzaty historické ceny. Analyza vychazi pfimo z cen komodit z futures burz,
na kterych se obchoduji. Ackoliv jednotlivé kontrakty k urCitému datu expiruji, aplikace
TradingView dokaze do jednoho kompletniho grafu vykreslit plynuly vyvoj komoditnich
cen, a v podstaté v jeden graf spoji vzdy kontrakty s nejvétSimi objemy. Vét§inou jsou to

ty s nejbliz§Sim datem expirace.

Pro znazornéni historickych vyvoju jednotlivych aktiv je pouzit mésicni svickovy graf
od roku 1992. Kazda svice tedy zobrazuje vyvoj za jeden kalendarni mésic. Pro doplnéni
jsou v grafech znazornény také 2 jednoduché klouzavé praméry. Cervenou barvou je
vyobrazen 50denni klouzavy primér a zluty je 200denni klouzavy primeér. Smér
avzajemna pozice téchto dvou primért a jejich vzdalenost od ceny aktiva preda
investorovi efektivné zakladni informace o stavu trhu, predevsim o jeho hlavnim trendu.

Déle se v grafu nachazi oscilator RSI, ktery v pfipadé trendového pohybu dokaze
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upozornit na piekoupeny, resp. pfeprodany trh. Zelenym obdélnikem jsou potom

v grafech znazornény obdobi dvou krizi, kdy kurzy akcii vyrazné ztracely na své hodnotg.

3.2.1 Index S&P 500

Akciovy index S&P 500 znazoriiuje vykonnost 500 nejvétSich americkych akciovych
spoleCnosti zalistovanych na burzach s cennymi papiry NYSE a NASDAQ. Burzovni
index vznikl v roce 1926 a od svého vzniku byla jeho primérna vynosnost necelych 10 %
ro¢né. Do vynosnosti je zahrnut rist cen akcii vCetné jejich dividendového vynosu. Akcie
jsou zastoupené v indexu s riznou vahou dle vySe jejich trzni kapitalizace. Tento index
je téméf pro vSechny investory nejzakladnéj§im ukazatelem vykonnosti americkych

spoleCnosti a obecné 1 americké ekonomiky (Witzany, 2013; Investplus, © 2014-2022).

Ptfi pohledu na graf vyvoje indexu S&P 500 je ziejmé, ze se akcie nachazi v silném
a dlouhodobém uptrendu. Oba klouzavé praméry sméfuji celé sledované obdobi vzharu.
Na konci konsolidace v roce 2011 se praméry priblizily, ale vzhledem k prirazu ceny
smérem nahoru se od sebe pouze odrazily. V poslednich letech se z divodu parabolického
rastu indexu S&P 500 prameéry od sebe vzdaluji. I kvali stavu oscilatoru RSI, ktery
se nachazi v horni prekoupené hranici nad 70 body, se z technického hlediska jedna
pravdépodobné o finalni fazi cyklu. RSI navic jiz narozdil od ceny netvoti vy§si maxima,
coz signalizuje tzv. medvédi divergenci. Jednd se o obratovou formaci, ktera znaci,

ze rostouct trend ztraci silu.
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Obrazek 2: Historicky vyvoj ceny indexu S&P 500
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Od zacatku roku 1992 se index zhodnotil o 1066 %. V konsolida¢nim obdobi mezi lety
2000 a 2011 klesla hodnota indexu o 23 %. Zaroveni se jednd o obdobi silného
komoditniho rastu. Co se tyka jednotlivych krizi vyznacenych zelenymi obdélniky, index
S&P 500 klesl dvakrat téméf az o 50 %. Ke konci roku 2003 od vypuknuti krize
zaznamenal pokles 27 %. B&hem hypotecni krize se akciovy index k prosinci 2009
propadl o 23 %. I pti pohledu na vyvoj v téchto recesich lze vidét, ze poCatecni reakce

po nalezeni dna byly o dost slabsi nez predchozi prodeje.

3.2.2 Zlato

Zlato je hlavnim zastupcem drahych kovi a celkové nejznaméjsi komoditou. Uz tisice let
se zlato povazuje za symbol bohatstvi a pravy uchovatel hodnoty. Diky vysoké poptavce
a zaroven omezené produkci je popularni i mezi investory. Prekvapivé zlato patfi mezi
mekkeé kovy, podle Mohsovy stupnice dosahuje zlato tvrdosti 2,5 z maximalnich 10. Mezi
hlavni vyuziti zlata patii vyroba $perki. Casto se vzhledem k tvrdosti k vyrobé pouZivaji
odolngjsi slitiny zlata, nejcastéji se stfibrem, médi ¢i zinkem. Popularni je v klenotnictvi
také tzv. bile zlato, které je slitinou zlata s palladiem nebo niklem. Obsah zlata se
v klenotnickych slitinach udava v karatech (tzv. ryzost). Diky své dobré vodivosti
a chemické odolnosti se zlato pouziva také v rizné elektronice. Hojn¢ se samoziejme

vyuziva jako uchovatel hodnoty v podobé investicnich minci a zlatych cihlach (slitkach).

47



Zlato se v prirod€ vyskytuje v podobé€ krystaldi, zrn a malych valount. Nalezisté jsou

nejCastéji podzemni zlaté zily, dale pak také naplaveniny fek (Investplus, © 2014-2022).

Nejvétsim producentem zlata je Cina. Jeji roéni produkce je zhruba kolem 370 tun.
Na druhém misté nasleduje Australie s 330 tuny zlata rocné a tieti je Rusko s 300 tuny

(Statista, © 2022).

Cena zlata se na burzach uvadi v americkych dolarech za trojskou unci (0z). Jedna trojska
unce vazi zhruba 31 grami. Nejvyznamnéjsi burza, kde se zlato obchoduje je komoditni
divize New Yorské Mercantile Exchange, zkratkou COMEX. Velikost jednoho kontraktu
je 100 trojskych unci.

Tabulka 6: Zakladni informace o futures kontraktech zlata
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME Group)

Komodita zlato
Ticker (symbol) GC
Burza COMEX
Jednotka oz = trojska unce
Velikost kontraktu 100 oz
Cena kontraktu k 31.12.2021 182 860 USD
Minimalni cenovy pohyb 0,1 USD za unci (10 USD na kontrakt)

Cena zlata se dlouhodobé& nachazi v rostoucim trendu. Zlato naslo své dno kolem roku
2000 a po skonceni krize spojené s prasknutim ,,dot-com® bubliny akcelerovalo svijj rist.
V roce 2005 doslo k prekfizeni 50denniho a 200denniho klouzavého priméru, coz
potvrdilo by¢i trh. Béhem silného uptrendu se priméry od sebe vzdalily a nasledna
korekce je vratila do lepsi vychozi pozice pro dalsi rast. Cena zlata momentalné
konsoliduje nad vrcholem z roku 2011, kde vytvari jakousi by¢i vlajku, kterd by méla
vyustit v dalsi pohyb smérem vzhiru. V dobrém stavu se nachazi i oscilator RSI, ktery se

beéhem této konsolidace srovnal a klesl z pfekoupené zony lehce nad jeho stfedovou linii.
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Obrazek 3: Historicky vyvoj ceny zlata na derivitové burze COMEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Od zacatku roku 1992 cena zlata vzrostla 0 410 %. Zajimava je jeho ristova faze béhem
obdobi nejistoty, kdy se od srpna 2000 jeho cena do roku 2011 zvysila dokonce o 549 %.
Béhem prvniho obdobi vyznacené recese zlato vzrostlo o 48 % a beéhem druhé dokonce
0 61 %. Ackoliv béhem hypotecni krize v obdobi nejvétsi paniky postihl kratkodoby
propad prave 1 komoditni trhy, nasledna reakce zlata ve srovnani s akciovym trhem byla
mnohem agresivnéj§i. Od nalezeni komoditniho dna v roce 2015 cena zlata k prosinci

2021 narostla o 72 %.

3.2.3 Stribro

Stiibro je druhym nejznaméj§im drahym kovem. Jiz od starovéku se pouziva jako
prostfedek smény a uchovatel hodnoty. Nejvice je stfibro vyuzivané ve Sperkarském
prumyslu. Ze vSech znamych kovii ma také nejlepsi elektrickou a tepelnou vodivost.
Hojné se tedy vyuziva v elektrotechnickém primyslu. Slouceniny stfibra jsou pouzivany
taky ve fotografickém pramyslu. Dale jsou slitiny obsazeny naptiklad v akumulatorech
a baterii. Stiibro se vyuziva také ve farmaceutickém primyslu pro vyrobu lé¢ebnych
a rehabilitaCnich preparati. V neposledni fadé se jedna o investi¢ni kov. Stiibro je
vzhledem k jeho nizsi cen€ dostupnéjsi pro drobné investory, ktefi si ho mohou poftidit

ve forme minci a slitkt. V prirod€ se stfibro na rozdil od zlata vyskytuje jen vzacné v ryzi
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formé, obvykle se t€zi ve sloucCeninach s jinymi kovy. Nejvétsim producentem stiibra je

Mexiko. Na druhém mist& se nachazi Peru a Cina (Investplus, © 2014-2022).

Cena stiibra se na burze uvadi v americkych dolarech za trojskou unci (31 g). Hlavni
burzou, kde se se stfibrem obchoduje je opét americkh COMEX. Velikost jednoho
kontraktu je 5000 trojskych unci.

Tabulka 7: Zikladni informace o futures kontraktech stfibra
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME Group)

Komodita stfibro
Ticker (symbol) Sl
Burza COMEX
Jednotka oz = trojska unce
Velikost kontraktu 5000 oz
Cena kontraktu k 31.12.2021 116 750 USD
Minimalni cenovy pohyb 0,005 USD za unci (25 USD na kontrakt)

Cena stfibra se po silném rastu nachazi stale v konsolidacni fazi. Stejné jako u zlata se
klouzavé praméry dostaly do by¢i pozice v roce 2005. Vzhledem k vyssi cenové volatilité
ve srovnani se zlatem byl u stiibra finalni rast po hypotecni krizi je§t¢ mnohem silnéjsi.
Stiibro zaznamenalo po dosazeni topu v roce 2011 korekci 70 %, béhem které se 50denni
klouzavy pramér dostal kratkodobé pod 200denni pramér. Po silném odrazu v roce 2020
se pruméry dostavaji opét do byciho postaveni. RSI se nachazi v dobré vychozi pozici
tésné nad stfedovou linii. Vzhledem k dobrému technickému nastaveni grafu a ocividné
cenové korelaci se zlatem, Ize oCekavat spiSe pokracovani smérem vzhiiru a testovani

vrcholu z roku 2011.
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(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Od roku 1992 se cena stiibra zhodnotila o 459 %. Béhem rastové faze cyklu cenové
zhodnoceni ¢inilo dokonce 863 %. Ve vyznacenych recesich stiibro vyrostlo nejdiive
0 18 % a pozdeji 0 29 %. Solidni zhodnoceni beéhem hypotecni krize stfibro zaznamenalo
i pres to, ze v nejvetsi panice jeho kurz béhem tii mésict klesl témet o 50 %. Po nalezeni

cenového dna v roce 2015 jeho cena vzrostla o 69 %.

3.2.4 Platina

I platina patii mezi drahé kovy. Jedna se o znak prestize a luxusu, proto platinové karty,
platinové desky apod. Jeji nazev je zdrobnélinou Spanélského slova , plata“ = stfibro.
Nékdy se zatazuje vzhledem k jejimu vyuziti i mezi kovy primyslové. Jedna se o tézky
kov stifibrné barvy, ktery je znamy svou vysokou odolnosti vi¢i chemickym vlivaim.
Platina patii mezi prvky s nejvétsi hustotou. Zhruba polovina produkce platiny se vyuziva
k vyrobé Sperkd. Platina je také potfebna pro vyrobu katalyzatori. Automobilovy
prumysl tvori asi 30 % celkové poptavky po vyprodukované plating. Jeji uplatnéni je
Siroké, vyrabi se zni také napiiklad chirurgické nastroje a specifické elektronické
soucastky. V medicin€ se pouziva k vyrobé cytostatik, coz jsou latky proti rakovinnému
bujeni. V piirod¢ se platina vyskytuje jako ryzi kov 1 jako slitina s ostatnimi platinovymi

kovy jako rhodium nebo palladium. Zajimavé je, ze se rocné vyteézi asi jen zhruba 150
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tun platiny, coz je asi 16krat méné nez rocni produkce zlata. Asi 70 % platiny produkuje

Jihoafricka republika (Shipman, 2007; Investplus, © 2014-2022).

Zakladni jednotkou platiny na burze je stejné jako u zbytku drahych kovi trojska unce.
Jeji nejvyznamngéjsi burzou je New Yorska Mercantile Exchange (NYMEX). Velikost
jednoho kontraktu je 50 trojskych unci.

Tabulka 8: Zikladni informace o futures kontraktech platiny
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME Group)

Komodita platina
Ticker (symbol) PL
Burza NYMEX
Jednotka oz = trojska unce
Velikost kontraktu 50 oz
Cena kontraktu k 31.12.2021 48 310 USD
Minimalni cenovy pohyb 0,1 USD za unci (5 USD na kontrakt)

Platina zapocala svij rust podobné jako ostatni drahé kovy kolem roku 2000. Zajimavé
je, ze vrcholu dosahla uz béhem hypotecni krize. V roce 2011 se platina dostala jen
na 1900 USD za trojskou unci, pfi¢emz vytvorila niz§i vrchol. Nastaveni klouzavych
prumért je vzhledem k delsi a hlubsi korekci neutralni. Cena se konec¢n€ uspésné dostala
nad 50denni prameér, ktery momentalné testuje jako podporu. Pozitivni také je, Ze se tento
klouzavy pramér stabilizoval a je ve fazi, kdy se mize s rostouci cenou zacit stacet
smérem nahoru. Nicméné z technického pohledu platina jesté neni na vylozené byci
pohyb pfipravena a vzdalenost mezi priméry je pomérné velka. Oscilator RSI se

pohybuje kolem stfedové linie a je v neutralnim stavu.
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Obrazek 5: Historicky vyvoj ceny platiny na derivitové burze NYMEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Od roku 1992 platina vzrostla o 170 %. Zhodnoceni je vyrazné nizsi nez u ostatnich
sledovanych komodit. Béhem obecného komoditniho ristu mezi lety 2000 a 2011
si platina pfipsala nartst ve vysi 216 %. Béhem prvni vyznacené recese se platiné dafilo
a jeji cena vyrostla 0 37 %. Béhem druhé krize bylo zhodnoceni pies extrémni volatilitu
na urovni 13 %. Od roku 2015, kdy komodity nasly sva dna, cena platiny vzrostla pouze
0 16 %, coz je neyméne ze sledované skupiny. Pii pohledu na graf a na procentualni
cenové zhodnoceni vybranych obdobi je mozné platinu oznacit jako drahy kov, kterému
se sice cenoveé pomérné dafilo v prvni poloviné zkoumaného obdobi, ale v druhé Casti

ve svém vyvoji zaostava. Platina stale jesté nezacala svij by¢i cyklus.

3.2.5 Palladium

Palladium je poslednim zastupcem skupiny drahych kovd. Soucasné je brano také
vzhledem k jeho vyuziti za kov primyslovy. Jedna se o kov Sedobilé barvy, ktery
se vyznaCuje vysokou reaktivitou a hojné se pouziva ve vyrobé€ pruamyslovych
katalyzatord. Ve Sperkach se nékdy nachazi ve slitiné se zlatem, pfiCemz vznika tzv. bilé
zlato. Mezi drahé kovy se zacalo fadit pfedevsim kvuli velmi omezené moznosti té€zby
a rostouci poptavky ze strany automobilového prumyslu. V pfirodé se vyskytuje prevazné

jako ryzi kov (TradeCZ, © 2022).
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Tézba palladia je ze 77 % alokovana v Jihoafrické republice a Rusku. Jihoafricka
republika produkuje asi 80 tun ro¢n€¢ a Rusko zhruba 74 tun. Mezi dalSi vyznamné

exportéry patii Kanada, USA a Zimbabwe (Statista, © 2022).

Palladium se obchoduje v trojskych unci za americky dolar. Jeho hlavni burzou je

americka NYMEX. Velikost jednoho kontraktu je 100 trojskych unci.

Tabulka 9: Zakladni informace o futures kontraktech palladia
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME Group)

Komodita palladium
Ticker (symbol) PA
Burza NYMEX
Jednotka oz = trojska unce
Velikost kontraktu 100 oz
Cena kontraktu k 31.12.2021 191 200 USD
Minimalni cenovy pohyb 0,5 USD za unci (50 USD na kontrakt)

Cenovy vyvoj palladia se od zkoumanych komodit znacné¢ lisi. Palladium je v porovnani
s ostatnimi drahymi kovy o dost volatilnéjsi a rist v poslednich letech se podoba spise
akciim nez komoditam. Klouzavé priméry sméfuji vzharu a vzhledem k jejich vzajemné
vzdalenosti znaci silny uptrend. Po ostré cenové korekci v poslednim roce se oscilator
RSI dostal po medvédi divergenci lehce pod stfedovou linii k hodnoté 45. Cena palladia
se zastavila pfesné na 50dennim klouzavym praméru, odkud muze piijit dalsi odraz

nahoru.
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Obrazek 6: Historicky vyvoj ceny palladia na derivitové burze NYMEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Ackoliv palladium vyrostlo za celé sledované obdobi o ohromnych 2105 %, nutné to
neznamend, ze bude vhodnym kandidatem pro diverzifikaci akciového portfolia. V dobé,
kdy si akcie prochazely korekci na tom bylo palladium podobné, a v rustové fazi
komoditniho trhu mezi lety 2000 a 2011 naopak vyrostlo o pouhych 15 %. Béhem krize
po prasknuti , dot-com* bubliny si palladium kvuli silnému predchozimu rastu pfipsalo
minus 72 %, coz byla dokonce mnohem vyS§i ztrata, nez kterou zaznamenal index
S&P 500. Béhem hypotecni krize se palladium i pres obrovsky propad nakonec diky
silnému odrazu dostalo na kladné zhodnoceni 11 %. Cenové dno po ristu po hypotecni
krizi naslo palladium podobné jako ostatni komodity na prelomu roku 2015 a 2016.

Od tohoto dna jeho cena vzrostla o 286 %.

3.2.6 Méd

Med’ je nejzadanéjsim prumyslovym kovem na komoditnich burzach. Je charakteristicky
svoji dobrou vodivosti a tvarnosti. Méd’ ma nacervenalou barvu a v pfirodé se vyskytuje
pomerné Casto, proto je mnohem levnéjsi a dostupnéjsi nez drahé kovy. Méd’ se hojné
vyuziva v elektrotechnice, automobilovém prumyslu a ve stavebnictvi. Vyuziva se také
ve slitinach, nejcasteji s bronzem a mosazi, v klenotnictvi nebo tfeba pii vyrobé
hudebnich nastroju. Meéd’ se ziskava ze sulfidickych rud a t€zi se v dolech. Ro¢né se

vytézi asi 20 milion tun médi, pfiCemz hlavnim producentem je Chile s produkci pres
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5 miliont tun. Mezi dal§i vyznamné exportéry patii Peru, USA a Indonésie (Shipman,

2007; Investplus, © 2014-2022).

Méd’ se obchoduje na americké komoditni burze COMEX. Obchodni jednotkou médi je
libra, ktera odpovida 453,6 gramum. Velikost jednoho kontraktu je 25000 liber.

Tabulka 10: Zakladni informace o futures kontraktech médi
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME Group)

Komodita méd’
Ticker (symbol) HG
Burza COMEX
Jednotka libra
Velikost kontraktu 25000 liber
Cena kontraktu k 31.12.2021 111 588 USD
Minimalni cenovy pohyb 0,0005 USD za libru (12,5 USD na kontrakt)

Cenovy vyvoj médi je podobné jako u predchozich kovt dlouhodobé rostouci. Klouzavé
pruméry se v poslednim roce dostaly opét do idealniho stavu, kdy jsou blizko sebe
a sméfuji vzhuru s tim, Ze ten kratkodobé&jsi je v horni pozici. Oscilator RSI se dostal
po cenové konsolidaci z prekoupeného pasma na 65 bodi. Méd muze po prorazeni
vytvorené bycCi vlajky pokraCovat smérem vzharu, jeji technické nastaveni tomu

nasvédcuje.
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Obrazek 7: Historicky vyvoj ceny médi na derivatové burze COMEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Zhodnoceni médi od roku 1992 do konce 2021 je 353 %. V ristové komoditni fazi
od roku 2000 do 2011 cena médi vyrostla o 401 %. Béhem prvni recese si méd pfipsala
17 % rust. V dobé€ hypotecni krize cena klesla o 8 % s tim, ze panicky propad byl u médi
v porovnani s ostatnimi kovy extrémné silny. Na druhou stranu silna byla 1 nasledna
reakce smérem nahoru. Od roku 2015, kdy méd’ navstivila dno své korekce, si pfipsala

zhodnoceni 118 %.

3.2.7 Ropa WTI

Ropa nebo také ,cCerné zlato“ je hoflava kapalina hnédé barvy tvorena smési
uhlovodikovych fetézcii. Patii mezi neobnovitelné pfirodni zdroje a spolu se zemnim
plynem predstavuje hlavni zdroj energie. Ropa vznikd miliony let z odumfelych
mikroorganismu a drobnych zivo€ichl. Pfi soucasné spotiebé by zasoby ropy nestacily
na vice nez 100 let. Spotfeba ropy je v dneSni dobé obrovskd. Je vyuzivana
v petrochemickym pramyslu, vyrabi se z ni plasty, asfalt, topné oleje, rozpoustédla,
motorové oleje, pohonné hmoty a mnoho dalSich produkti. Ropné loziska se nachazi
ve vrstvach zemské kiry v hloubce stovek metra az nékolika kilometra. Ropa se Cerpa
pomoci pumpy anebo vlivem pietlaku sama vyvéra na povrch. NejvetsSim odbératelem

ropy je USA, které spotiebuje pres 7 miliard barelt roén&. Nasleduje Japonsko a Cina.
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Hlavnimi producenty ropy jsou Saudskd Arabie, Rusko a USA (Shipman, 2007;
Investplus, © 2014-2022).

Zakladni rozdéleni je na ropu WTI a ropu Brent. Brent je tzv. t€zka ropa pochazejici ze
Severniho more. WTI (West Texas Intermediate) je naopak lehkd ropa tézend na
americkém kontinentu. M4 nizsi obsah siry ajeji zpracovani je oproti ropé Brent snadnéjsi
a levnéjSi. Na americké burze se obchoduje ropa WTI. Ceny obou druhi spolu

samoziejme siln€ koreluji.

Cena ropy se udava v dolarech za 1 barel. Barel ropy je pfiblizné 159 litr. Ropa WTI se
obchoduje na New York Mercantile Exchange. Velikost jednoho kontraktu je 1000

barelu.

Tabulka 11: Zikladni informace o futures kontraktech ropy WTI
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME Group)

Komodita ropa WTI
Ticker (symbol) CL
Burza NYMEX
Jednotka barel
Velikost kontraktu 1000 bareld
Cena kontraktu k 31.12.2021 75210 USD
Minimalni cenovy pohyb 0,01 USD za barel (10 USD na kontrakt)

Pfi pohledu na graf je zifejmé, Ze 1 ropa si v obdobi nejistoty pfipsala vysoké cenové
zhodnoceni. Jeji cenovy vyvoj je velmi podobny s vyvojem platiny, pfiCemz tyto
2 komodity dosahly vrcholu uz béhem hypotecni krize v roce 2008. Po silném 70 %
propadu z jejiho vrcholu se ropa uz na ceny z roku 2008 nepodivala. Ropa mezi lety 2010
az 2014 stabilné konsolidovala mezi 80 a 110 USD za barel. Nasledny vyprodej, ktery
zacal koncem 2014, jiz nekoreloval s vyvojem ostatnich tvrdych komodit a souvisel

s fundamenty vztahujicimi se k produkci a poptavce ropy.

Cena ropy rostla stejné jako ostatni sledované komodity mezi lety 2000 az 2008 diky
nepfiznivému stavu svétové ekonomiky. Jeji rust byl jest€ umocnén zvysujici se

poptavkou ze strany Ciny od roku 2005. S rostouci cenou zacaly energetické spole¢nosti
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v USA a Kanadé tézit ropu pomoci novych technologii ztézce dostupnych lozisek.
Produkce ropy tedy zacala rychle stoupat. Nejprve vyssi téZzba v USA a Kanadé
nezapfiCinila cenovy propad ropy, jelikoz se seSla s obdobim, ve kterém probihaly
politické konflikty na Gzemi Libye a Iraku. Tyto 2 staty jsou pro té€zbu ropy dulezité
a spolu se sankcemi, které v té dobé postihly Iran ze strany Evropy a USA, se v téchto
oblastech produkce snizila. V poloviné roku 2014 zacaly tyto problémy ustupovat
a nabidka ropy na svétovych trzich zacala vyrazné pievySovat poptavku. To zapficinilo
kaskadovity propad ceny ropy. Organizace zemi vyvazejici ropu v Cele se Saudskou
Arabii (OPEC) odmitla pfistoupit na snizeni produkce ropy za Gcelem stabilizace ceny.

Na zakladé tohoto rozhodnuti cena ropy dale klesala (O energetice, © 2021).

Nyni se cena ropy nachazi po solidni reakci po tzv. ,,Covid crashu® nad dlouhodobym
klouzavym prumérem. 50denni klouzavy primeér je sice porad ve spodni pozici, nicméné

se po zminéném odrazu ceny zacina pomalu stacet smérem vzhiru.

Light Crude Qil Futures, 1M, NYMEX 067.01 H77.44 162.43 C75.21 +9.03 (+13.64%) usb
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Obrazek 8: Historicky vyvoj ceny ropy WTI na derivatové burze NYMEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Od roku 1992 cena ropy WTI vyrostla 0 298 %. V dobé komoditniho ristu mezi srpnem
2000 a rokem 2011 se jeji cena zhodnotila 0 244 %. V prvni vyznalené recesi cena ropy
konsolidovala do strany a pfipsala si lehkou 2 % ztratu. Béhem hypotecni krize i pres

obrovsky pad v obdobi paniky ropa skoncila s1 % ziskem. Od svého dna
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na prelomu 2015 az 2016 se 1 pies silny vyplach béhem vypuknuti koronavirové

pandemie cena ropy zhodnotila o 123 %.

3.2.8 Zemni plyn

Jedna se o hoflavy plyn pfirodniho pavodu. Zemni plyn je smési methanu, ethanu,
propanu a butanu. Spolu s ropou a uhlim je zakladnim zdrojem energie a pokryva asi
pétinu energetické spotfeby. Zemni plyn vznika miliony let, a proto se fadi mezi
neobnovitelné zdroje. Zemni plyn vznika bud’ bakterialnim rozkladem organické hmoty,
termogenicky spoledn& s ropou anebo pii tuhnuti magmatu. Casto se zemni plyn t&i
spolecné s ropou. Vyuziva se piedevsim jako fosilni palivo a zdroj energie. NejvétSimi
producenty jsou USA a Rusko. Nasleduje Kanada, Katar a Iran (Investplus, © 2014-
2022).

Zékladni jednotkou zemniho plynu na burze je MMBtu — milion Britskych termalnich
jednotek. Obchoduje se na New York Mercantile Exchange. Velikost jednoho kontraktu
je 10000 MMBtu.

Tabulka 12: Zikladni informace o futures kontraktech zemniho plynu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME Group)

Komodita zemni plyn
Ticker (symbol) NG
Burza NYMEX
Jednotka MMBtu (milion Britskych termalnich jednotek)
Velikost kontraktu 10000 MMBtu
Cena kontraktu k 31.12.2021 37300 USD
Minimalni cenovy pohyb 0,001 USD za MMBtu (10 USD na kontrakt)

Na grafu vyvoje ceny zemniho plynu lze vidét obrovskou volatilitu. Cena zemniho plynu
se neékolikrat v poslednich 30 letech dostala nad 10 dolari, a naopak Casto testovala
hranici 2 dolard. Zemnimu plynu se i pfes zminénou volatilitu dafilo od roku 2000
do 2008. Béhem panické faze v hypotecni krizi spadla jeho cena beéhem nékolika mésict

0 75 %. Rozdil oproti ostatnim komoditam je v nasledné reakci, kterd u zemniho plynu
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byla velmi slaba a cena se od té doby nevzpamatovala. Od tohoto propadu se zemni plyn

pohybuje do strany.

Natural Gas Futures, 1M, NYMEX 04.606 H4.664 L3.536 C3.730 -0.837 (-18.33%) uso
Vol MMBtu
MA
MA

14.000

12.000

10.000

3.000

” 6.000

" “ ‘l MA  4.402
e 370 |

!
it

\ :

Y
‘.]HL l'h.,n«,l'. n— i u “‘ o ' l’l
W/V\W\/WMWWWWIW\

25 00
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 May

Obrazek 9: Historicky vyvoj ceny zemniho plynu na derivitové burze NYMEX
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle TradingView)

Od roku 1992 se cena zemniho plynu zhodnotila 0 216 %. Nutno fict, ze jesté zaCatkem
roku 2020 byl zemni plyn na cenové urovni z devadesatych let. BEhem obdobi od srpna
2000 do roku 2011, kdy vSechny komodity rostly, si zemni plyn pfipsal ztratu 2 %.
V prvnim vyzna¢eném obdobi jeho cena vyrostla 0 29 %. V hypotecni krizi si naopak

zemni plyn pfipsal ztratu 10 %. Zhodnoceni od cenového dna v roce 2015 déela 118 %.

3.2.9 Sumarizace vysledki

V Tabulce 13 se nachazi cenové zhodnoceni zkoumanych komodit za vybrana obdobi.
Ackoliv akciovy index za poslednich 30 let vyrostl o 1066 %, proSel si i korekénimi
fazemi. Rychly pohled na tabulku zhodnoceni potvrzuje, Ze ¢asové useky pro komparaci
komoditniho ristu jsou vybrany spravné. V prvnich tfech pfipadech totiz skoncil index
vzdy na rozdil od vétSiny komoditniho trhu v zdpornych cislech. Treti faze je naopak
pro S&P 500 zamérné silné plusova, jelikoz je nutné do analyzy zahrnout i moznost

dalsiho vyvoje trhi dle predstaveného 3. scénare.

Béhem druhé faze zkoumaného obdobi, tedy od srpna roku 2000 po vrchol komodit v roce

2011, dosahlo nejvétsiho zhodnoceni 863 % stiibro. Nasledovalo zlato a méd’. Akciovy
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index dosahl nejhorsich vysledka a ztratil celkové 25 %. Zhodnoceni béhem tohoto
obdobi bude dale v praci oznacovano jako ,Return phase 2, odvozené z Grafu 1

v podkapitole 3.1.

Béhem prvni recese od srpna 2000 do konce roku 2003, dale jako , Return crisis 1°,
si nejlépe vedlo zlato, které si pripsalo narast 48 %. Na druhém misté byla platina s 37 %,
dale nasledoval zemni plyn. Nejhafe si v této recesi vedlo jednozna¢né€ palladium

se ztratou 72 %. Akciovy index ze své hodnoty odepsal 27 %.

Béhem obdobi americké hypotecni krize, tedy od Cervence 2007 do konce roku 2009,
dosahlo nejvétsiho zhodnoceni opét zlato, a to 61 %. Na druhém miste bylo se znacnym
rozdilem stfibro, které vyrostlo 0 29 %. Nejhure si vedl index S&P 500, ktery ztratil 23 %.

Toto obdobi je dale znaceno jako ,,Return crisis 2.

Béhem treti faze cyklu dle Grafu 1, tedy od nalezeni cenového dna komodit na prelomu
2015/2016, si nejlépe vedlo palladium, které vyrostlo o 286 %. Na druhém misté se
umistil akciovy index S&P 500, kterému se béhem tohoto obdobi nizkych urokovych
sazeb a neustalého zvySovani penézni zasoby samoziejmé dafilo. Toto obdobi je dale

oznacovano jako ,,Return phase 3.

Tabulka 13: Zhodnoceni jednotlivych aktiv za vybrana obdobi
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Return phase 2 | Return crisis 1 Return crisis 2 Return phase 3
S&P 500 -25% -27 % -23% 133 %
zlato 549 % 48 % 61 % 72 %
stfibro 863 % 18 % 29% 69 %
platina 216 % 37 % 13% 16 %
palladium 15% -72 % 11% 286 %
méd’ 401 % 17 % -8 % 118 %
ropa WTI 244 % 2% 1% 123 %
zemni plyn 2% 29 % -10% 118 %
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3.3 Shrnuti

V této kapitole byly nejprve porovnany cenové vyvoje akciového a komoditniho trhu
za poslednich 30 let. Ceny akcii znazoriiuje akciovy index S&P 500, komoditni trh
reprezentuje zlato. Cely vyvoj téchto aktiv Ize efektivné rozdelit na 3 faze, pfi€emz jsou
jejich cenové zhodnoceni k sobé vzdy inverzni. Na zakladé této analyzy spolecné se
stavem globalni ekonomické situace a planovanymi zasahy centralni banky USA, byly
predikovany 3 mozné scénaie vyvoje akciovych i komoditnich trhi v nasledujicich
letech. Vzhledem k analyze a moznym scénaiim byly z historického cenového vyvoje
zvoleny 4 Casové useky. Zhodnoceni komodit beéhem téchto vybranych obdobi je prvnimi
kritérii k pozdé&jsi komparaci.

Dale byly predstaveny jednotlivé komodity a jejich cenovy vyvoj za sledované obdobi
se zaméfenim na vybrané useky. Na zavér byla provedena sumarizace dosazenych
vysledki a srovnani s indexem S&P 500. Nutno podotknout, Ze akciovy index ve tfech

ze Ctyt vybranych obdobi na hodnoté€ ztratil, pficemz komodity rostly.
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4 KORELACNIANALYZA KOMODIT A AKCIOVEHO
INDEXU S&P 500

V této kapitole je nejprve predstavena vybrana metoda pro vypocet korelaci a jeji vyznam
pro cely vyzkum. Nasledn¢ jsou vypocitany a interpretovany jednotlivé hodnoty korelace

na zakladé specifickych kritérii.

4.1 Specifika Pearsonova korela¢niho koeficientu a iprava vychozich

dat

K praci byl pro vypocet korelaci vyvoje cen komodit a akciového indexu vybran
Pearsonav korelacni koeficient. Jedna se o jednu ze zakladnich statistickych metod pro
spolehlivy vypocet zavislosti. Velkou vyhodou tohoto modelu je, ze dokaze v jednom
vysledném Cisle (koeficientu) v rozmezi -1 az 1 vyjadfit vzajemny vztah dvou
proménnych, pfi¢emz hodnota 1 znaci absolutni kladnou korelaci, -1 naopak zapornou

korelaci.

Vyznam tohoto korelacniho koeficientu pro samotny vyzkum bude vysvétlen na
modelovém piikladé. Na Grafu 4 je znazornén cenovy vyvoj dvou aktiv Al a B1. Cena
obou aktiv zafina na 5 dolarech. Po jedenactiletém wvyvoji uzaviela obé aktiva
na 35 dolarech. Je tedy zfejmé, ze aktiva béhem sledovaného obdobi dosahla naprosto
stejného zhodnoceni. Pfi bliz§im pohledu na graf 1ze ovSem vidét, ze ackoliv startovni
i konecna cena je shodnd, vyvoj v mezidobi se znacné lisi. Ve skuteCnosti, pokud béhem
jednoho roku cena aktiva Al rostla, cena B1 naopak klesala. Pokud by investor tedy
nakoupil pouze jedno aktivum, celkovée by za sledované obdobi vyde¢lal, nicméné by se
kazdy druhy rok ocitl v mezirocni ztrat€. Kdyby naopak investor rozdélil kapital
rovnomé&me mezi ob¢ aktiva, jeho zisk by se nezménil, a zarovenl by se nikdy nedostal
mezirocné do ztraty. Jde tedy o idealné diverzifikované portfolio. Ztratové obdobi
pro jedno z aktiv mize byt i mnohem delsi nez rok a portfolio v nékolikaleté ztraté je pro
investory nepiipustné. Jedna se o modelovy priklad, v praxi nebudou samoziejmé
korelace tak pfesné. Pfi pohledu na graf také neni mozné vyhodnotit silu korelace, proto

je vhodné pouzit nékterou z korelacnich analyz.
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Graf 4: Cenovy vyvoj aktiv A1 a B1 za 11 let
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro spravnou aplikaci Pearsonova korelacniho koeficientu je nutné upravit vychozi
hodnoty a zbavit se trendi. Pokud se trendi nezbavime a do vypoctu korelaci zadame
absolutni hodnoty sledovanych aktiv, tedy uzaviraci ceny jednotlivych let, vysledna

korelacni matice vypada nasledovng¢:

Tabulka 14: Korela¢ni matice vychozich hodnot
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Al B1
Al 1
B1 0,73 1

Koeficient 0,73 znaci silnou kladnou korelaci, coz vzhledem k inverznimu vyvoji cen
aktiv v jednotlivych letech neni mozné. Pro objektivni vysledky je tedy nutné se pred
vytvorenim matice zbavit trendi. Upravené hodnoty, ocisténé od trendu se nazyvaji
rezidua. Pro vyzkum byla zvolena metoda procentualnich zmén kazdého nasledujiciho
obdobi. S touto metodou Upravy dat pracuji ve svém vyzkumu i Gargano a Timmermann
(2014), kteti zjistuji predvidatelnost vyvoje cen komodit na zdklad€ makroekonomickych

ukazatelt. Vzorec upravy vychozich dat vypada nasledovné:
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Terr = [(Peyyr — Pe) / Pl * 100%
kde:

Tp4+1 — procentudlni zména mezi soucasnym a minulym obdobi,
P; .4 — soucasna vychozi hodnota,

P, — ptedchozi vychozi hodnota.

Po upravé dat vypada vysledna korelacni matice takto:

Tabulka 15: Korela¢ni matice upravenych hodnot
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Al B1
Al 1
B1 -0,71 1

Koeficient -0,71 znaci silnou negativni korelaci a odpovida tak vzajemnému vyvoji obou
aktiv. Po pouziti upravenych hodnot zbavenych trenda je vysledek jiz odpovidajici
skutecnosti a pouzitelny v praxi. Pokud dvé aktiva za sledované obdobi rostou a zarovei
maji nizkou pozitivni korelaci, ¢i spolu dokonce v meziase koreluji negativné,
jde o vhodné se dopliiujici aktiva, ktera spole¢né mohou tvofit jednoduché efektivné

diverzifikované portfolio.

4.2 Korela¢ni analyza

Na zacatku kapitoly bylo vyuziti Pearsonova korelacniho koeficientu obecné vysvétleno
na modelovém piikladé. Nové sestrojeny Graf 5 ma za cil jesté vice pfiblizit dilezitost
korela¢ni analyzy v zavislosti na cil této prace. Na grafu jsou znazornény tfi rizna aktiva,
ktera zacinaji svij cenovy vyvoj na 20 dolarech. Zatimco akciovy index Al ve
sledovaném obdobi klesa, komodity K1 a K2 si ptipsaly 100 % zhodnoceni, kdyz na konci
obdobi uzaviely na cen¢ 40 USD. Ackoliv zhodnoceni téchto dvou komodit je stejné,
kazdy investor by pro diverzifikaci k akciovému indexu A1 po shlédnuti grafu rozhodné
preferoval komoditu K2. Ta na rozdil od komodity K1 vyrovnavala vyvoj investi¢niho

portfolia béhem celého obdobi, tedy i v mezirocnich pohybech. Jedna se o modelovy
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priklad a v praxi tato jednoznacnost nemusi byt pouhym okem rozpoznatelna, proto je

tteba provést korelacni analyzu.
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Graf 5: Cenovy vyvoj akciového indexu A1 a komodit K1 a K2 za 10 let
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Cenové zhodnoceni obou komodit je tedy stejné. Vybér vhodné komodity se musi provést

dle sily korelace s akciovym indexem, pfiCemz zadana je co nejnizsi hodnota.

Tabulka 16: Korela¢ni matice upravenych hodnot
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Al K1 K2
Al 1

K1 0,24 1

K2 -0,76 -0,43 1

Korela¢ni koeficient -0,76 mezi Al a K2 znaci silnou negativni korelaci. Naopak

koeficient 0,24 mezi Al a K1 vyjadiuje slabou pozitivni korelaci. Vzhledem k vysledku

analyzy je vhodnéjSim vybérem pro diverzifikaci komodita K2, coz koresponduje

i se situaci na grafu.

Nyni je mozné ptejit jiz k samotné analyze vybranych komodit a akciového indexu S&P

500. K vypoctu koeficientu jsou pouzity mési¢ni procentualni zmeény cen jednotlivych
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aktiv. Pro efektivni dosaZeni cile jsou zvolena Ctyfi ruzna obdobi ke sledovani korelaci.
Vysledky téchto Ctyt korelacnich matic budou pouzity s riznymi vahami v zavére¢né

komparaci.

4.2.1 Korelace vyvoje cen komodit a indexu S&P 500 béhem prvni recese

Jako prvni obdobi pro korela¢ni analyzu vybranych komodit a akciového indexu je
zvolena recese po prasknuti ,,dot-com* bubliny, tedy vyvoj v letech 2000 az 2003. Béhem
tohoto obdobi akcie vyznamné ztratily na ceng, zatimco komodity vyjma ropy a palladia
znaéné posilily. Nejniz§iho korela¢niho koeficientu -0,10 dosahlo zlato. Téméf nulovou
zavislost k cenovému vyvoji S&P 500 si pfipsala také ropa a zemni plyn. Nejhuaie si
z pohledu souvztaznosti s akciemi vedla méd’, kterd i pfes pozitivni cenové zhodnocenti

dosahla koeficientu 0,51, coz znaci stiedni silu korelace.

Tabulka 17: Korelace komodit s indexem S&P 500 za obdobi od srpna 2000 do prosince 2003
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

S&P 500
zlato -0,10
stiibro 0,11
platina 0,35
palladium 0,20
méd’ 0,51
ropa WTI 0,00
zemni plyn -0,05

4.2.2 Korelace vyvoje cen komodit a indexu S&P 500 béhem druhé recese

Druhym zvolenym obdobi pro korelacni analyzu je vyvoj béhem hypotecni krize v roce
2007 az 2009. Béhem této recese si opét z pohledu korelace s akciovym indexem vedlo
nejlépe zlato s koeficientem 0,10. Nejvyssiho kladného korelacniho koeficientu 0,54
dosadhla méd’, coz potvrzuje ze béhem recesi se jeji cenovy vyvoj podoba ze vSech

sledovanych komodit vyvoji indexu S&P 500 nejvice.
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Tabulka 18: Korelace komodit s indexem S&P 500 za obdobi od ¢ervence 2007 do prosince 2009
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

S&P 500
zlato 0,10
stiibro 0,18
platina 0,21
palladium 0,18
méd’ 0,54
ropa WTI 0,49
zemni plyn 0,16

4.2.3 Korelace vyvoje cen komodit a indexu S&P 500 za celé sledované

obdobi

Poslednim obdobi pro sledovani zavislosti chovani cen komodit a akcii je vyvoj od roku
1992 do 2021, tedy za celé sledované obdobi. Vzhledem ktomu, ze ceny akcii
i sledovanych komodit za poslednich 30 let vzrostly, korelacni analyza efektivne srovna
podobnost celkovych dlouhodobych trendi. I zde nejlepsi hodnoty 0,02 dosahlo zlato
a spolecné se zemnim plynem vykazuje nulovou korelaci. Naopak nejvyssi podobnost

trendu je naméfena opét u meédi, které patii koeficient 0,40 znacici stiedni silu korelace.

Tabulka 19: Korelace komodit s indexem S&P 500 za obdobi od roku 1992 do konce 2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

S&P 500
zlato 0,02
stiibro 0,20
platina 0,28
palladium 0,20
méd’ 0,40
ropa WTI 0,27
zemni plyn 0,06
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4.2.4 Korelace vyvoje cen komodit a zlata za celé sledované obdobi

Na zavér je meéfena podobnost trendu zlata s ostatnimi komoditami za celé sledované
obdobi. Zlato dosahlo nejvy§siho cenového zhodnoceni béhem obou sledovanych recesi.
Jeho korelace s akciovym indexem je ve vSech analyzovanych obdobi nejnizsi, dosahuje
tedy nejlepSich hodnot ze vSech zkoumanych komodit. Pokud je tedy jeho korelace
s akciemi nejniz§i, zaroveni dosahuje nejvys$siho cenového zhodnoceni béhem recesi,
a jeho faze rustu a konsolidace jsou za poslednich 30 let vzhledem k akciim inverzni
(viz Graf 1), jedna se z pohledu diverzifikace akciového portfolia o naprosto idealni
aktivam, které spliiuje vSechny pozadavky. Proto kliCovy vypocet sily korelace ostatnich
komodit je pravé ve vztahu ke zlatu, jakozto aktivu s nejlepSimi celkovymi vysledky

analyzy a idealnimi vlastnostmi k pozadované diverzifikaci.

Zde je naopak od vypocti predchozich korelaci pozadovana co nejvyssi kladna hodnota.
Pokud nepocitame zlato, které dosahuje samoziejme 100 % sily korelace, vyborné si vede
stfibro s vyslednym koeficientem 0,72 znacici pomérné silnou zavislost. Zajimavé je, ze
zemni plyn nekoreluje ve sledovaném obdobi ani s akciovym indexem, ani s vyvojem
ceny zlata. Koeficient korelace zemniho plynu se zlatem je rovnéz jako s indexem
S&P 500 pouze na hodnote 0,06. Tento vysledek pfesné koresponduje s jeho skuteCnym
cenovym vyvojem. Pokud zemni plyn viibec nekoreluje ani sjednim aktivem, ktera
dlouhodobé rostou se vzajemnou nulovou korelaci, je zfejmé, ze se nachazi v bo¢nim
nebo klesajicim trendu. Zemni plyn se opravdu chové jinak nez ostatni komodity a jeho

trend se pohybuje s obrovskou volatilitou spisSe do strany.
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Tabulka 20: Korelace komodit se zlatem za obdobi od roku 1992 do konce 2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

zlato

zlato 1,00
stiibro 0,72
platina 0,56
palladium 0,25
méd’ 0,27
ropa WTI 0,13
zemni plyn 0,06

4.2.5 Sumarizace vysledki

V Tabulce 21 jsou shrnuty vysledné korelacni koeficienty komodit za sledovana obdobi.
Vysledky korelaci béhem sledovanych recesi jsou v praci dale znaCeny jako ,Pearson
crisis 1“ a , Pearson crisis 2. Korelace mezi komoditami a akciovym indexem za celé
sledované obdobi je znaCeno jako ,Pearson S&P 500“ a korelace zlata s ostatnimi

komoditami jako ,,Pearson gold®.

Nejlepsich hodnot dosahuje jednoznacné zlato, které i pies svij rostouci trend s akciovym
indexem nekoreluje. Celkové nejhiife v korelacni analyze dopadla méd’, ktera ma ve
vSech obdobi v zavislosti na akciovy index nejvyssi korelacni koeficienty. Ackoliv zemni
plyn si vedl ve srovnani s indexem S&P 500 velmi dobfe, je nutné zohlednit, Ze na rozdil
od ostatnich komodit se nenachazi v dlouhodobém byc¢im trendu. To potvrzuje i nulova

korelace se zlatem.
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Tabulka 21: Souhrn korelaénich koeficientu komodit za sledovana obdobi
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pearson crisis 1 | Pearson crisis 2 | Pearson S&P 500 Pearson gold
zlato -0,10 0,10 0,02 1,00
stiibro 0,11 0,18 0,20 0,72
platina 0,35 0,21 0,28 0,56
palladium 0,20 0,18 0,20 0,25
méd’ 0,51 0,54 0,40 0,27
ropa WTI 0,00 0,49 0,27 0,13
zemni plyn -0,05 0,16 0,06 0,06

Aby bylo mozné vysledné hodnoty korelaci matematicky porovnat, je nutné prevést jejich
koeficienty na body. Napiiklad oba vysledné koeficienty 0,01 a 0,05 znaci nulovou
korelaci a rozdil mezi nimi v praxi v podstaté neexistuje. Zaroveni ale v komparaci
bodovaci metodou by byla jedna z hodnot oznaCena za Skrat lepsi a cela analyza by byla

neobjektivni a vysledek komparace znacné zkresleny. Z tohoto divodu jsou vysledné

korelacni koeficienty prepocteny na body viz Tabulka 22.

Tabulka 22: Metoda prepoctu sily korelace na bodové hodnoceni
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Sl korelace ettt orelace | - positunt korelace

-1az-0,7 8 0
-0,7 az-0,5 7 1
-0,5az-0,3 6 2
-0,3az-0,1 5 3
-0,1az0,1 4 4
0,1az0,3 3 5
0,3az0,5 2 6
0,5a20,7 1 7
0,7az1 0 8
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V Tabulce 23 se nachazi komodity s pfidélenymi body podle jejich sily korelace. Vyssi
pocet bodi je roven lepSimu vysledku. Celkové vysledky bodového hodnoceni

samoziejmé odpovidaji skuteCnym silam korelaci dle Tabulky 21.

Tabulka 23: Bodové hodnoceni komodit v zavislosti na jejich sile korelace
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pearson crisis 1 | Pearson crisis 2 | Pearson S&P 500 Pearson gold
zlato 4 4 4 8
stiibro 3 3 3 8
platina 2 3 3 7
palladium 3 3 3 5
méd’ 1 1 2 5
ropa WTI 4 2 3 5
zemni plyn 4 3 4 4

4.3 Shrnuti

Nejprve byl predstaven Pearsoniv korelacni koeficient, jakozto vybrana statisticka
metoda pro korelacni analyzu. Na modelovych ptikladech je vysvétlena vyznamnost této
analyzy pro dosazeni globalniho cile prace a taky spravna uprava vychozich dat
pro ziskani objektivnich vysledki. Nasleduje jiz samotna korelacni analyza komodit
ve Ctyfech riznych obdobi. Tii korelacni matice se vztahuji k zavislosti komodit
na akciovém indexu S&P 500. Ctvrta matice se zamé&fuje na korelaci komodit s vyvojem
ceny zlata. Na zavér byly vysledné koeficienty pfepocteny na body dle jejich skute¢né
sily korelace. Vysledky bodového hodnoceni komodit v jednotlivych obdobi budou

dalSimi ¢tyfmi kritérii k nasledné komparaci.
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5 KOMPARACE KOMODIT PODLE ZVOLENYCH
KRITERII

Komparace komodit je provedena prostfednictvim bodovaci metody. Bodovaci metoda
je primarné povazovana za metodu mezipodnikového srovnani a vyuziva se nejCastéji
pro komparaci spoleCnosti nebo akcii na zaklad€ vysledkt financni analyzy. JelikoZ se
ale jedna o multikriterialni kompara¢ni metodu, ve které je mozné navic zohlednit razné
vahy, je idealnim nastrojem pro srovnani komodit za ucelem vybéru téch nejvhodnéjich
pro diverzifikaci portfolia. V Tabulce 24 jsou shrnuty vSechna kritéria a vychozi hodnoty

pro vypocet komparacni matice.

Tabulka 24: Vychozi hodnoty pro vypocet komparacni matice
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kritérium
Return Return Return Return Pearson | Pearson | Pearson |Pearson
phase 2 (%) | crisis 1 (%) | crisis 2 (%) | phase 3 (%) | crisis 1 crisis2 | S&P 500 gold
zlato 549 48 61 72 4 4 4 8
stfibro 863 18 29 69 3 3 3 8
platina 216 37 13 16 2 3 3 7
palladium 15 -72 11 286 3 3 3 5
méd’ 401 17 -8 118 1 1 2 5
ropa WTI 244 -2 1 123 4 2 3 5
zemni plyn -2 29 -10 118 4 3 4 4

Komparace je zkonstruovana na zaklad€ 8 kritérii. Polovina znich se vztahuje
k procentualnimu zhodnoceni a druhou polovinu tvoii bodové hodnoceni na zakladé sily
korelace v riznych obdobi. Kli¢ové k vytvoreni komparacni matice je spravné zvolit
vahy jednotlivych kritérii. Kdyby méla vSechna kritéria stejnou vahu 1, vysledné hodnoty
komparace by nebyly objektivni, protoze soucet vSech dosazenych bodu za kritéria
vztahujici se k cenovému zhodnoceni by byl jen 860, zatimco za kritéria korelace by
soucet byl 2200 bodi. Vaha korela¢ni analyzy by tak v komparaci byla o 150 % vyssi

nez vaha celkovych zhodnoceni. Je to z divodu, ze po pievedeni korelacnich koeficientd
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na body v podkapitole 4.2.5 jsou rozdily mezi vyslednymi hodnotami daleko niz§i nez
v piipadé€ procentualnich zhodnoceni, kde se objevuji vysoké odchylky. Aby byla
dulezitost obou typtu analyz opravdu stejna, je tfeba piifadit kritériim vztahujicim se
k cenové analyze 2, 5krat vyssi vahy. Kdyz vezmeme v potaz, ze kazdé kritérium zacina
s vahou 1, pro zacatek je nutné stanovit soucet vah pro cenova kritéria 10 a pro korelacni
kritéria 4. Az v tomto rozlozeni maji teprve vysledky obou analyz v zavérecné komparaci

stejnou vahu.

Vzhledem k tomu, ze z investi¢niho hlediska je stale podstatnéjsi konecné cenové
zhodnoceni nez samotny vyvoj, navysuji jesté celkovou vahu cenovych kritérii o 2.
Zékladni rozlozeni vah je tedy 12:4, tedy kritéria vztahujici se k cenovému zhodnoceni

maji 0 200 % vyS§§i komparacni vahu nez korelacni kritéria.

Nejvyssi vahu 4 piitazuji cenovému zhodnoceni v rustové fazi komodit béhem dlouhého
konsolida¢niho obdobi akcii v letech 2000 az 2011 — Return phase 2. Vyvoji komodit
behem obou sledovanych recesi davam vahu 3. Dohromady ma tedy cenové zhodnoceni
komodit béhem krizi vahu 6. Vyvoji komodit béhem treti faze, tedy od jejich dna v roce
2015 pfifazuji nejnizsi vahu 2. Vztahuje se totiz k tfetimu moznému scénafi budouciho
vyvoje (viz 3.1.4), ktery je vzhledem k celkovému stavu ekonomiky a k monetarni
politice USA nejméné pravdépodobny. Navic kdyby nastal tento scénaf, akciova ¢ast

portfolia by se zifejme stale zhodnocovala.

Kritériim vztahujicim se k sile korelaci béhem obou krizi ptifazuji vahu 0,5. Celkové maji
tedy vysledné hodnoty korelace béhem recesi vahu 1. Vztahu mezi komoditami
a akciovym indexem za celé sledované (Pearson S&P 500) davam rovnéz vahu 1.
Poslednimu a nejdialezit€jsimu kritériu ztéto kategorie, tedy korelaci vyvoje zlata
a sledovanych komodit za poslednich 30 let (Pearson gold), pfifazuji vahu rovnou souctu

vah zévislosti komodit s akciovym indexem, tedy 2.
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Tabulka 25: Vysledna kompara¢ni matice dle bodovaci metody
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Return | Return | Return | Return | Pearson | Pearson | Pearson | Pearson

phase 2 | crisis1 | crisis2 |phase 3| crisis1 | crisis2 | S&P 500 | gold Soucer) lpsumes((peloch
zlato 254,51 | 300,00 | 300,00 | 50,72 50,00 50,00 100,00 | 200,00 |1305,23| 81,6 1.
stfibro | 400,00 | 115,17 | 143,75 | 48,41 37,50 37,50 75,00 200,00 (1057,33| 66,1 2.
platina | 100,26 | 235,32 | 63,19 11,20 25,00 37,50 75,00 175,00 | 722,47 | 45,2 3.
palladium| 7,17 | -457,54 | 55,89 | 200,00 | 37,50 37,50 75,00 125,00 | 80,52 5,0 7.
meéd’ 185,57 | 106,20 | -40,46 | 82,49 12,50 12,50 50,00 125,00 | 533,80 | 33,4 4,
ropa WTI | 113,15 | -11,07 7,19 85,96 50,00 25,00 75,00 125,00 | 470,23 | 29,4 6.
zemni
- -0,79 | 186,17 | -48,87 | 82,57 50,00 37,50 100,00 | 100,00 | 506,57 | 31,7 5.
charakter
ukazatel [+1] [+1] [+1] [+1] [+1] [+1] [+1] [+1] 4+3+3+2+0,5+0,5+
vaha 4 3 3 2 0,5 0,5 1 2 1+2=16
ukazatele

Nejlépe se v komparaci umistilo zlato s primérnymi 81,6 body ze 100 moznych. Zlato
dosahuje nejlepsiho vysledku hned v 6 kritérii. Z pohledu korelacni analyzy si vede
nejlépe ve vSech méfenych obdobi. Béhem recesi zlato dosahlo vzdy nejvyssiho
zhodnoceni a na zakladé vSech provedenych analyz bezchybné reflektuje aktivum, které

je pro diverzifikaci akciového portfolia ideélni.

Na druhém misté komparace se umistilo stfibro s primérnymi 66,1 body. Z pohledu
korelace se jedna hned po zlat€¢ o komoditu s nejlepSim vysledkem. Co se tyka
vynosnosti, tak v porovnani se zlatem stfibro lehce zaostava pouze v cenovém
zhodnoceni béhem krizi. Nicméné mezi recesemi naopak rostlo rychleji a celkové béhem
korekéni faze akcii v letech 2000 az 2011 cena stiibra vzrostla o vysokych 863 %, ¢imz

si stiibro vyslouzilo v této kategorii s nejvyssi vahou prvni misto.

Jako tfeti se umistila platina se 45,2 body ze 100. V korela¢ni analyze platina doséhla
lehce nadprimérnych hodnot. Z pohledu cenového zhodnoceni se platiné dafilo
predevsim b&hem krizi, pfi¢emz v prvni recesi ziskala dokonce druhou pficku jen té€sné
za zlatem. Naopak nejhors§iho vysledku, avsak porad kladného zhodnoceni, dosahla

platina v poslednich 6 letech, kdy si pfipsala jen 16 % rust.
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Na ctvrtém misté komparace se umistila méd’ s 33,4 body. Z pohledu cenového vyvoje
meéd dosahla ve sledovanych obdobi vyjma hypotecni krize mirné nadpramérnych
hodnot. V korela¢ni analyze se naopak umistila ze v§ech komodit nejhtre a jeji cenova
korelace s akciovym indexem je v porovnani s ostatnimi komoditami pomérn¢ silna. To

samoziejmé neni pro diverzifikaci akciové asti portfolia zadané.

Paté misto komparace obsadil zemni plyn s primérnymi 31,7 body. Vzhledem k jeho
cenovému vyvoji a zaroven vysledkim korelacni analyzy se nehodi k diverzifikaci
akciového portfolia. Jeho cena nekoreluje ani sindexem S&P 500 ani s ostatnimi
komoditami, ale zaroven ani nedosahuje pozadovanych zhodnoceni. Béhem konsolida¢ni
faze akcii mezi 2000 a 2011, kdy komodity zazivaly obrovsky rust, zemni plyn na cené
ztratil. I béhem hypotecni krize skoncil s vysokou ztratou a umistil se na posledni pficce.
Dtvodem pro¢ zemni plyn v komparaci neskoncil jest€ hife jsou dobré vysledky
korelacni analyzy s akciemi. Jak jiz bylo zminéno, v pfipadé¢ zemniho plynu, ktery se
dlouhodobé nenachéazi v rostoucim trendu, nejsou tyto hodnoty pro investora nijak
dilezité.

Na Sesté pficce se umistila ropa WTI s 29,4 body. Ackoliv ropa neziskala v zadném
z kritérii nejnizsi pocet bodu, jeji hodnoty jsou v obou analyzach podprimeérné. Jelikoz
se jedna jako v pfipadé zemniho plynu o komoditu, kterad je hojné vyuzivana v mnoha
odvétvich a jeji spotreba je extrémné vysoka, tak jeji cykly jsou z velké Casti ovlivnény
fundamenty spojenymi s t€zbou, spotiebou, produkci, globalni situaci v ropnych statech
apod. Ackoliv ke spekulaci na zakladé rtznych fundamenti je ropa jednoznacné
zajimavym aktivem, z pohledu dlouhodobé diverzifikace akciového portfolia ji

i vzhledem k vysledkiim komparace nepovazuji za vhodnou.

Na poslednim misté komparani analyzy se umistilo s 5 body palladium. Prestoze si
palladium pfipsalo za celé sledované obdobi nejvyss§i cenové zhodnoceni ze vsech
komodit, jeho cenovy vyvoj je vzhledem k ostatnim kovim zna¢né odliSny a pro
diverzifikaci akciového portfolia neni vhodné. Béhem prvni recese, kdy vSechny ostatni
sledované kovy vyrostly o 17 az 48 %, palladium ztratilo extrémnich 72 % ze své
hodnoty. Pokud by vtomto obdobi akciovy investor diverzifikoval své portfolio
palladiem, jeho celkova ztrata by byla jeS§té mnohem vyssi. Palladium rozhodné neni

Spatné aktivum k investici, naopak jeho zhodnoceni za poslednich 30 let je obrovské.
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Nehodi se ov§em vlastnostmi pro ucel diverzifikace akcii. Investice do palladia by byla

v piipad€ nastupu recese v porovnani s ostatnimi kovy znacné¢ riskantni.

5.1 Shrnuti

Nejlepsich vysledk dosahlo zlato, stiibro a platina. Drahé kovy v Cele se zlatem
statisticky potvrdily, ze jsou opravdu bezpeCnym pfistavem v ekonomicky slabsich
obdobi. Zaroven se jedna o jediné komodity, které za zadné sledované obdobi neskoncily
v cenové ztraté. Zajimavé je, ze ackoliv ziskaly v komparaci nejvyssi pocet bodu, tak si
za poslednich 6 let, tedy od komoditniho dna v roce 2015, pfipsaly nejnizsi procentualni
zhodnoceni. Jelikoz to bylo obdobi nizkych urokovych sazeb a rastu akcii, tak mozna
prave i tento fakt ukazuje, ze skupina drahych kovii vyjma palladia zazije svij hlavni rast

az béhem potencialni krize.
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6 NAVRH NA ROZSIRENI INVESTICNIHO PORTFOLIA

V posledni ¢asti prace jsou nejprve navrzeny komodity k rozsifeni investicniho portfolia
za ucCelem efektivni diverzifikace. Navrh se skladd ze tfi komodit, které dosahly
nejlepSich  vysledkti v provedenych analyzach. Jejich procentualni zastoupeni
v planované investici je odvozeno od vysledki bodovaci metody. Procenta jsou
vypocitana jako podily dosazenych bodi navrhovanych komodit na jejich bodovém

souctu.

Fond planuje budovat svoji dlouhou pozici v komoditach postupné, pti¢emz prvni nakup
ve vysi 50 % své celkové pozice s pakou 2 se chysta uskutecnit hned, a druhou polovinu
chce nakoupit v prubéhu roku dle aktualni situace na finan¢nich trzich. V navrhové ¢asti
je shrnut detailni postup prvotniho nakupu. Na zavér jsou na zakladé pozadavka
managementu navrzeny strategie vztahujici se k investovani druhé poloviny kapitalu

s ohledem na mozné scénafe vyvoje trha, které jsou predstaveny v kapitole 3.

6.1 Navrh komodit k investici

Jako prvni komoditu k investici doporucuji zlato, které statisticky potvrdilo, zZe je
nejlepSim moznym investicnim aktivem be&hem ekonomicky slabych obdobi. V Sesti
zkoumanych kategorii dosahlo nejlepsiho vysledku. Béhem sledovanych recesi,
kdy akcie ztratily v praiméru 25 % ze své hodnoty, zlato vyrostlo primémé o 55 %.
Vzhledem k cenové i korelacni analyze lze zlato oznalit jako vyborné aktivum
pro diverzifikaci akciového portfolia a dle vysledku komparace do n& doporucuji

investovat 42 % z celkové planované investice.

Druhou komoditou doporucenou k investici je stiibro, které stejné jako zlato dosahlo
vybornych vysledki obou analyz ve vSech sledovanych obdobi. Za zdaraznéni stoji
zhodnoceni stiibra v letech 2000 az 2011, kdy vyrostlo o extrémnich 863 %. Za stejné
obdobi akciovy index S&P 500 ztratil 25 % ze své hodnoty. Podle vysledkt bodovaci

metody doporucuji do stfibra investovat 34 % z planované investice.

Posledni komoditou doporucenou k investici je platina, které se sice z pohledu cenového
zhodnoceni nedafilo tak jako zlatu a stfibru, nicméné s t€émito cennymi kovy pozitivné
koreluje a ve vSech sledovanych obdobi si pfipsala kladné zhodnoceni. Za zminku stoji

37 % rast béhem prvni recese, ve které naopak akciovy index klesl 0 27 %. Fakt, Ze platina
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v poslednich letech cenové mirné za zlatem a stfibrem zaostdva, povazuji nicméné
za dobrou prilezitost k nakupu a vzhledem k vysledkim komparace do platiny doporucu;ji

investovat 24 % z pozadované investice.

m zlato
m stribro

® platina

Graf 6: Procentudlni zastoupeni vybranych komodit v planované investici
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

6.1.1 Prvotni nakup vybranych komodit

Prvotni ¢ast investice s marzi ve vysi 10 mil. USD s péakou 2 je planovana v lednu 2022.
Futures kontrakty zlata a stfibra se obchoduji na COMEX a kontrakty platiny na
NYMEX, nicméné obé americké burzy spadaji pod CME Group a je mozné na nich
obchodovat prostfednictvim rozhrani CME Globex, diky kterému maji obchodnici pfimy
pfistup na burzu. K nakupu je nutné vybrat vzhledem k pozadované vysoké likvidité
nejobchodovangjsi kontrakty. U zlata to jsou kontrakty s expiraci v unoru obchodované
pod kédem GCG2. U stiibra jsou nejobchodovanéjsi kontrakty s expiraci v bieznu
s kddem SIH2. U platiny maji nejvétsi objemy kontrakty s dubnovou expiraci znacené
jako PLJ2. Ptfi dlouhodobé investici je vzdy nutné nakoupené kontrakty pted jejich
expiraci v€as prodat, a tim pozici uzaviit. Zarovei je tfeba ihned koupit stejné mnozstvi

kontraktd s pozd€jsi expiraci.

Pti aktualnich burzovnich cenach za trojskou unci a zachovani navrhovaného

procentudlniho rozlozeni kapitalu ve vybranych kovech, doporucuji nakoupit
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46 kontraktd GCG2, 58 kontraktt SIH2 a 99 kontraktii PLJ2. Prvotni nakup zminénych
futures kontrakt bude dle pozadavki managementu s pakou 2, tedy fond bude v dlouhé

pozici s nakupem kontraktd v hodnoté 20 mil. USD.

6.1.2 Navrh strategie otevieni druhé ¢asti planované pozice

Fond planuje vstoupit do pozadované dlouhé pozice ve vice prikazech z divodu ziskani
lepsiho vstupu. Za lepsi vstup nelze povazovat vzdy niz§i cenu, ale je tfeba vzit v potaz
cely kontext trhu. Celou investici je samoziejmée nutné pravidelné spravovat a vCasné
reagovat na déni na trzich. O to se stara zkuSeny manazer kazdého hedgeového fondu.
Nicméné vzhledem na aktudlni stav ekonomiky a planované zasahy Fedu je mozné
vytvorit nacrt strategii vstupu do obchodu. Jedna se pouze o zakladni strategie budovani
pozice, které je mozné aplikovat pii jednom z pravdépodobnych scénaiti vyvoje. Tyto
strategie mohou byt kdykoliv pozménény managementem v navaznosti na globalni

situaci ve svéte a piipadné nadhle zmény na finan¢nich trzich.

Pokud Fed dodrzi své sliby ohledné restriktivni monetarni politiky v roce 2022 a dalSich
letech, komodity by mél ¢ekat i vzhledem k jejich dobrému technickému nastaveni by¢i
cyklus. Pokud zasahy Fedu budou opatrné, predem avizované a trh bude mit dostatek Casu
je vstiebat, akcie mohou vstoupit do plynulé konsolidace a komodity zapocit svij rust.
V tomto ptipade je doporucen druhy vstup do pozice az po vytvoreni vy§§iho minima,
a to po dostateném mnozstvi vzorku restriktivnich zasahti v podobé zvyseni urokovych
sazeb a avizovaného taperingu. Zde je pozadované, aby zasahy Fedu byly predem
oznamované, postupné a trh je v€as vstiebaval. Akcie by se zaroveri mély pomalu
presouvat do konsolidacni faze. Na Grafu 7 je znadzornéna vyhoda postupného budovani
pozice pii rostoucim trendu. Pokud by cel4 pozice byla oteviena najednou, vstupni cena
by byla nizsi, nicméné s rizikem, ze restriktivni zasahy Fedu budou agresivni a zapficini
docasny pokles 1 na komoditnich trzich. Vzhledem k tomu, Ze pozice je planovana
s pakou 2, by tento pokles v pripadé opakujici se situace z 2008 mohl byt u neékterych
aktiv pro investory likvidacni. Vstupni cena, na kterou se hedgeovy fond dostane pfi
postupném budovani, je sice vyssi, ale zaroven lepsi cenou s niz§im rizikem. Navic cela

pozice je na zacatku ihned v profitu.
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Graf 7: Modelovy priklad budovani pozice v rostoucim trendu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pokud Fed naopak své restriktivni zasahy provede pfili§ agresivné, nebo se zvedani
urokovych sazeb sejde s néjakym globalnim problémem, existuje varianta, ze akciovy trh
na zacatku své konsolida¢ni faze zazije velmi silny a rychly propad cen. Béhem panické
faze tohoto poklesu by stejn€ jako v obou analyzovanych recesich pravdépodobné nastal
kratkodoby propad i na komoditnich trzich. V obou recesich byl v ptipad€ komodit tento
pad velmi rychly a §lo o jakysi impulz pro jejich dalsi cenovy rdst na nova maxima.
Na Grafu 8 je znazornéna strategie budovani pozice pfi zminéném poklesu ceny. Pokud
situace ohledné zvySovani sazeb a taperingu bude mit z jakéhokoli divodu necekané
tvrdy dopad na akciovy trh a zaCnou se objevovat varovné signaly ukazujici na
prichazejici krizi, je nutné otevienou dlouhou pozici v¢as zabezpecit proti pripadnému
padu cen. Jakmile pfijdou varovné signaly, je doporuceno po prvnim vstupu do pozice
zvySit marzi tak, aby se rovnala velikosti celkové pozice. Paka 2 se tedy snizi na 1
za uCelem ochrany investice pred piipadnou likvidaci, kterd by v extrémnim piipadé
hrozila. Po panické fazi je doporuceno zvysit opét paku na 2 pti zachovani aktualni vyse
marze a tim zdvojnasobit pozici a dosahnout planovaného objemu investice. Toto zvySeni
paky v podstaté znaci druhy vstup. Celkova vstupni cena se nachazi nize, nez kdyby
investor oteviel ihned celou pozici. Zarover je investice chranéna pfed moznou likvidaci

béhem panické faze, kterd béhem recesi zpravidla ptichazi.
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Doporucené strategie jsou zakladnim bodem, od kterého se mize management fondu
odrazit pfi budovani planované pozice. V praxi muze nastat mnoho nepfedvidatelnych
situaci, na které je tfeba v¢as reagovat. Dulezité je ptipomenout, ze soucasti obchodovani
futures kontraktd jsou stop-lossy, které manazerim pomahaji efektivné fidit pozice

a eliminovat rizika.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo vypracovat navrh investice do komoditnich futures

za ucCelem efektivni diverzifikace akciového portfolia hedgeového fondu.

Teoreticka ¢ast popisovala specifika hedgeového fondu, investicni portfolio a s nim
spojenou problematiku vztahujici se k riziku a diverzifikaci. Nasledovalo zakladni déleni
komodit a zpasoby, kterymi do nich lze investovat se zaméfenim na futures kontrakty.
Poté byly zminény zéklady technické analyzy a predstaveny vybrané indikatory. Dalsi
cast vysvétlovala vybranou korelacni analyzu a metodu komparace. Na zavér této
kapitoly byly shrnuty jiz provedené vyzkumy, které souvisi s tématem prace. Jedna se

o statistické studie zkoumajici korelace komodit s akciemi a inflaci.

Na zacatku praktické ¢asti byl predstaven modelovy hedgeovy fond, jeho statut, strategie
a také slozeni portfolia. Nasledoval vybér komodit dle specifickych pozadavka
managementu fondu. Pro naslednou analyzu bylo vybrano zlato, stfibro, platina,
palladium, méd’, ropa WTI a zemni plyn. V dalsi ¢asti byl detailné srovnan vyvoj ceny
zlata a akciového indexu S&P 500 za poslednich 30 let se zamérenim na urcita obdobi.
Zlato bylo vybrano jako hlavni zastupce komodit a index S&P 500 reflektoval zase vyvoj
akciového trhu. S ohledem na zfejmé souvislosti mezi chovanim obou aktiv béhem
riznych obdobi byly interpretovany mozné scénafe vyvoje akcii a komodit
v nasledujicich letech. Poté byly predstaveny jednotlivé komodity a jejich cenovy vyvoj
za poslednich 30 let se zaméfenim na vybrana obdobi. Cenova zhodnoceni
ve stanovenych usecich byla zvolena jako prvni kritéria pro zavérecnou komparaci. Dale
nasledovala korela¢ni analyza komodit s akciovym indexem a také se zlatem, jakozto
idedlni komoditou pro diverzifikaci akciového portfolia s nejlepSimi dosazenymi
hodnotami. Vysledky korelacni analyzy mezi komoditami a akciovym indexem S&P 500
korespondovaly s provedenymi vyzkumy, které byly predstaveny v literarni resersi.
Na zavér byla provedena komparace bodovaci metodou, pfiCemz bylo celkem

determinovano 8 komparacnich kritérii s riznymi vahami.

V posledni ¢asti prace byl sestaven jiz samotny investi¢ni navrh. K investici za ucelem
diverzifikace akciového portfolia bylo na zakladé vysledka analyzy doporuceno zlato,
stfibro a platina. V navrhové Casti byl také popsan detailni postup nakupu konkrétnich

futures kontrakti. Zavérem byly z divodu ziskani lepsi vstupni ceny navrzeny strategie
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postupného budovani pozadované dlouhé pozice. Tyto strategie byly sestrojeny
na zakladé moznych scénaii vyvoje trhii v nasledujicich letech, a to s ohledem na
globalni ekonomickou situaci a avizované restriktivni zasahy ze strany americké centralni

banky.
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