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Abstrakt

V souvislosti s procesem financializace komoditnich trhd, ktery je charakteristicky
prudkym narastem penéznich prostiedkii investovanych na komoditnich trzich, je
diskutovana otazka, které faktory v soucasnosti ovliviiuji hodnoty komoditnich aktiv.
Cilem disertacni prace je determinovat a kvantifikovat faktory ovliviiujici ceny
prumyslovych kovil v dob€ financializace komoditnich trhi a odvodit model ocefiovani
prumyslovych kovt, ktery by byl schopny generovat signaly jejich mozného
nadhodnoceni nebo podhodnoceni. V praci jsou zahrnuty nezelezné primyslové kovy
obchodované na komoditni burze LME (London Metal Exchange), konkrétn¢ se jedna o
hlinik, méd’, olovo, nikl, cin a zinek. Jedna se zaroven o kovy, které jsou zahrnuty ve
vétsing svétovych kompozitnich komoditnich indexti. V disertacni praci je analyzovan
soudoby vyvoj na komoditnich trzich, zavislost mezi burzovnimi kurzy pramyslovych
kovii a jejich fundamentalnimi faktory (zahrnujici produkci, spotifebu a zasoby
vybranych kovu a Sirokou skalu makroekonomickych determinantl) nebo vztah mezi
rizikem a vynosem primyslovych kovi. Po provedeni dilCich analyz je za pouziti
metody Boosted Trees vytvoreny kompozitni indikator ocenéni u médi a cinu, ktery je
schopny vysvétlit variabilitu kurz(i 3m futures kontrakti médi za sledované obdobi od
1/2000 do 3/2015 z 94,25% a cinu z 96,79%.

Klicova slova

Komoditni trhy, financializace, primyslové kovy, makroekonomické determinanty,
riziko a vynos.

Abstract

In connection to the process of financialization of commodity markets which is caused
by the sharp increase of money flowing into the commodity markets, the question of
which factors affect commodity and commodity indices prices is discussed. The aim of
the dissertation is to determine and quantify the factors affecting the prices of industrial
metals during the period of financialization of commodity markets and derive the
pricing model of industrial metals, which would be able to generate signals of a possible
overvaluation or undervaluation. The paper examined non-ferrous industrial metals
traded on the Commodity Exchange LME (London Metal Exchange), namely
aluminum, copper, lead, nickel, tin and zinc. These metals are also included in the most
of the world's composite commodity indices. The dissertation analyzes the
contemporary developments in commodity markets; relationship between the price
volatility and fundamental factors (including production, consumption and stocks of
chosen metals and a wide range of macroeconomic determinants) or the relationship
between risk and return of industrial metals. The closing part of the dissertation focuses
on the creating of composite pricing indicator for copper and tin by using the Boosted
Trees method. The results obtained in the research show that created indicator is able to
explain the volatility of the 3m copper futures contracts by 94.25% and 3m futures
contracts of tin by 96, 79% in the period from 1/2000 to 3/2015.
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Uvod

Geneze komoditniho burzovnictvi se datuje k 17. stoleti minulého tisicileti', pfiGemz
tyto burzy vznikaly jako novy nastroj k zajisténi ochrany strany nabidky komoditnich
aktiv proti riznym rizikim, které nebylo mozné zajistit prostfednictvim béznych
pojistovacich instituci (Baer, 1949). V 19. a 20. stoleti dochazelo k vyznamnému
rozvoji v oblasti komoditnich trhti z hlediska rozsifeni S§kaly obchodovanych komodit,
kdy se kromé zemédelskych plodin zacaly burzovné obchodovat také jiné komodity,
jako jsou kovy nebo energie. Svétove nejvyznamnéjsi komoditni burza s pramyslovymi
kovy, London Metal Exchange (LME), na kterou se disertatni prace zameéfuje, byla
zalozena v roce 1887.

Ve 21. stoleti, po vzniku tzv. technologické akciové bubliny v roce 2000, dochazi
k dalsi etap€ vyvoje v oblasti komoditnich trhii. V tomto obdobi zacali investofi hledat
dalsi investicni aktiva, prostfednictvim kterych by mohli diverzifikovat sva investi¢ni
portfolia. K tomuto ucelu dle fady védeckych studii (napt. Jensena spol., 2002; Gordon,
Rouwenhorst, 2006; Cheung, 2010, Stoll, Whaley, 2010 nebo Jacobs a spol., 2014)
mohou slouzit pravé ruzné formy investic do komodit (investice do komoditnich
derivatl, komoditnich indexti nebo do riznych ,exotickych opci a strukturovanych
produktt, kde jsou komodity podkladovym aktivem). Jednou z nejdiskutovanéjSich
forem investic do komodit jsou investice do komoditnich futures indexii a burzovné
obchodovatelnych produkti — Exchange Traded Funds (ETF) a Exchange Traded Notes
(ETN). Hodnota investovaného kapitalu do téchto produkti vzrostla jen ve Spojenych
statech americkych z pfiblizn€ 10 miliard dolart evidovanych v roce 2000 na vice nez
320 miliard dolari v roce 2012 (Lane, 2012). Tak strmy nartst pfispiva k celkové
financializaci komoditnich trhii. Pojem financializace 1ze definovat jako rostouci tlohu
finan¢nich motivl, financnich trhi a financnich subjektd v sektoru komoditnich trh
(UNCTAD, 2011).

S obdobim financializace komoditnich trha je spjata vysoka hladina cenové volatility
komoditnich aktiv, pficemz se nejen v akademické sfére vedou diskuse, zdali jsou tyto
cenoveé vykyvy vysvétlitelné vyluéné fundamentalnimi faktory a jaky dopad na né maji
spekulativni obchody.

Disertacni prace si klade za cil pfispét k této diskusi veénujici se financializaci
komoditnich trhi. Zameéfeni prace je pouze na sektor prumyslovych kovi
obchodovanych na LME burze, konkrétné se jedna o nasledujici nezelezné kovy -
hlinik, méd, olovo, nikl, cin a zinek®. Tyto komodity maji zastoupeni ve viech

' Samotné obchodovani s komoditami viak saha mnohem hloubé&ji do historie. Prvni organizované trhy
s komoditami, které neprobihaly formou barterovych obchodi, vznikaly na uzemich Persie, Egypta,
Asyrie nebo Kartdga. Na uzemi evropského kontinentu bychom pocatky organizovanych komoditnich
trhit mohli datovat do obdobi antického Recka a starovékého Rima (Baer, 1946).

* Jedna se o prumyslové neZelezné kovy, které jsou obchodovany na LME burze (London Metal
Exchange). Dalsi burzovné obchodovatelné kovy, jako je zlato, stfibro nebo palladium, nejsou
v disertaCni praci analyzovany, jelikoz nalezi do skupiny drahych kovu. Piestoze jsou tyto kovy
v prumyslu také vyuzivany, jejich cena reaguje na fundamentalni faktory a makroekonomické
determinanty odlisn¢ nez v této praci analyzované priumyslové kovy.



vyznamnych svétovych komoditnich kompozi¢nich futures indexech a stejné jako
ostatni burzovné obchodovatelné komodity podléhaji financializaci komoditnich trha.

1 Cile diserta¢ni prace a formulace vyzkumnych otazek

Zakladnim podnétem pro zaméfeni se na problematiku soudobého vyvoje
organizovanych komoditnich trhll je jiz zmifiovana dynamika tohoto vyvoje. Zmény, ke
kterym v tomto sektoru financnich trhi dochazi, vytvareji prostor pro analyzu jejich
pfic¢in, souvislosti a dusledkt. Specializace pouze na sektor primyslovych kovl navic
umoznuje blizsi specifikaci trht s t€émito primysloveé vyznamnymi komoditami.

1.1 Globalni a parcialni cile prace

Globalnim cilem disertac¢ni prace je determinovat a kvantifikovat faktory ovliviiuyjici
ceny prumyslovych kovl v dobé financializace komoditnich trhii. Dale bude odvozen
model ocefiovani primyslovych kovi, ktery by byl schopny generovat signaly jejich
mozného nadhodnoceni nebo podhodnoceni. K dosazeni vySe uvedenych cila bude
aplikovana mj. metoda Boosted Trees.

Parcialni cile prace jsou nasledujici:

1. Analyzovat soudoby vyvoj na organizovanych komoditnich trzich.

2. Analyzovat zavislost mezi produkci, spotfebou, zasobami a burzovnimi kurzy
pramyslovych kovi.

3. Analyzovat zavislosti mezi makroekonomickymi determinanty a burzovnimi
kurzy primyslovych kovii.

4. Analyzovat vhodnost zaClenéni primyslovych kovi do investi¢niho portfolia,
veetné hodnoceni vztahu mezi jejich rizikovosti a vynosnosti.

1.2 Formulace vyzkumnych otiazek

Na zakladé dosavadnich teoretickych poznatkd jsou vzhledem k cilim disertacni prace
stanovené nasledujici vyzkumné otazky:

1. Lze volatilitu burzovné obchodovatelnych primyslovych kovii na London Metal
Exchange 1ze z dlouhodobého hlediska vysvétlit prostfednictvim zéakladnich
fundamentalnich faktori a makroekonomickych determinanta?

2. Doslo v obdobi financializace komoditnich trhi doslo ke vzniku nerovnovahy
mezi sledovanymi fundamentalnimi faktory a cenami pramyslovych kova?



2 Prehled soucasného stavu zkoumané oblasti

V této cCasti jsou vymezeny zakladni pojmy, které souviseji s problematikou
komoditnich trhd. Dale je zde provedena teoreticka reSerSe soudobého vyvoje na
organizovanych komoditnich trzich s dirazem na proces financializace komoditnich
trha.

2.1 Klicové aspekty fungovani komoditnich trhu
2.1.1 Komoditni burzy

S komoditami se obchoduje na komoditnich trzich, které jsou zprostiedkovavany
komoditnimi burzami. Na celém svéteé existuje mnoho komoditnich burz, které maji za
ukol poskytovat seriozni a spolehlivé prostiedi k realizaci a zuctovani obchodt, dohled
nad obchodnimi praktikami a garanci probihajicich obchodu. Jednotlivé staty maji
pfitom vytvorfeny systém pro regulaci a dohled nad komoditnimi burzami.

Kupujici a prodavajici mohou obchodovat komodity bud na spotovém trhu, pifi¢emz
kupujici a prodavajici okamzit€é dokoncuji transakci na zakladé aktuadlnich spotovych
cen, nebo na terminovém trhu, na kterém se obchoduji terminové komoditni derivaty,
zejména pak futures a opcni kontrakty. Komoditni burzy zajiS§tuji pravidelné
vyporadavani téchto kontrakti - tzv. clearing, ktery je zajiSfovan prostfednictvim
clearing house (vypotadaci centrum). Clearing house je dulezitou soucasti burzovnich
obchodl, ve kterém clenové burzy v dennich intervalech vypotradavaji své obchody,
zajistuje pokryti marginovych vklada (blize popsano v nasledujici kapitole) a odpovida
za plnéni smluv. V tom se burzovni obchodovani zasadné lisi od obchodovani
mimoburzovniho, kde je absence clearing house, kontrakty nejsou prabézné
vyporadavany, a tudiz zde existuje tzv. riziko selhani protistrany.

2.1.2 Terminové komoditni derivaty a jejich charakteristika

Na komoditnich trzich se obchoduje n€kolik zakladnich terminovych derivatovych
instrumentd, mezi které se tadi komoditni futures a forward, komoditni opce (u
komoditnich opci uvazujeme o opcich na futures) a komoditni swapy, piicemz
jednotlivé kontrakty se lisi svymi vlastnostmi a obchodovatelnosti.

e Komoditni futures a forward kontrakty

Komoditnim futures kontraktem rozumime dohodu dvou stran (kupujiciho
a prodavajiciho) o nakupu nebo prodeji komodity ve predem standardizovaném
mnozstvi a kvalité, za ur¢itou cenu k danému budoucimu datu. Kupujici pfitom neplati
plnou cenu komodity, nybrz tzv. margin. Marginem je stanovena minimalni zaloha,
prostfednictvim které muze kupujici na uritou dobu pfislusny komoditni futures
kontrakt vlastnit. V pfipadé obchodovani na margin je stanoveny tzv. udrzovaci margin,
kdy v ptipadé poklesu ceny komodity pod stanovenou hodnotu obdrzi drzitel futures
kontraktu tzv. magin call, ve kterém bude upozornén na nutnost vlozit vice penéz na
ucet, aby si udrzel svoji otevienou pozici. Existuje zde tedy princip pakového efektu
(leverage), kdy i malé cenové vykyvy vedou k velkym ziskim nebo ztratam. Kazdy
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futures kontrakt ma kromé svého nazvu a terminu dodéni jest€¢ termin zvany First
Notice Day, ktery upozoriiuje na vlastnictvi kontraktu, u néhoz se blizi tzv. Last
Trading Day, ktery udava posledni den, kdy je mozné s danym kontraktem obchodovat
bez povinnosti jeho fyzického vyporadani (Kline, 2001).

Komoditni forward kontrakty jsou smluvni kontrakty na budouci nakup ¢i prodej
komoditnich aktiv v pevné stanoveném terminu za predem stanovenou cenu. Na rozdil
od futures kontraktd nejsou forward derivaty standardizované a burzovné
obchodovatelné (nedochazi zde k platbam marginu). Forwardové ceny zahrnuji
pomérné vysoké transakeni, ptipadné i skladovaci naklady (Rejnus, 2014).

e Komoditni op¢ni kontrakty

Komoditni opce jsou podminéné derivaty, které poskytuji drziteli opce pravo (nikoli
povinnost) nakoupit nebo prodat komoditni futures kontrakt v dohodnutém okamziku za
pevné stanovenou cenu (Kline, 2001). Kupujici strana zde zaplati tzv. opcni prémii
(cena opce) s pravem na koupi (call opce) nebo prodej (put opce) prislusné komodity za
pfedem sjednanou realizacni cenu (strike price) v dohodnutém okamziku. Drzitel opce
tedy riskuje pouze hodnotu zaplacenou za opéni prémii, piicemz ziskovy potencial neni
omezen. Prodejce opce naopak ziskava hodnotu opcni prémie.

Zakladnim druhem opcnich instrumentd jsou tzv. Plain Vanilla opéni kontrakty, které je
kromé& jednotlivé kupni nebo prodejni opce mozné dale délit na americké opce
a evropské opce, kdy americké opce lze uplatnit kdykoli v pribéhu zivotnosti opce,
zatimco evropské opce je mozné uplatnit pouze v okamziku jejich exspirace. U op¢nich
derivatl je mozné také kombinovat rizné opce (napi. kombinace typu straddle). Kromé
plain vanilla opci existuje také fada exotickych opci, jejichz vlastnosti jsou
komplexné&jsi (Rejnus, 2014).

2.2 Financializace komoditnich trhu

Na komoditnich trzich dochéazi v souCasnoti k vyraznym zménam. Zejména po vzniku
technologické bubliny (dotcom crash) v roce 2000 a jejim nasledném prasknuti, zacali
investofi hledat nové pozice k diverzifikaci svého investi¢niho portfolia. Od této doby
lze datovat vznik tzv. komoditniho boomu. Tento komoditni boom, ktery byl
doprovazen prudkym naristem pocétu nekomercnich ucastniki na komoditnich trzich,
trval do poloviny roku 2008, kdy doslo k padu hodnot pfevazné vétSiny komodit.

Financializaci komoditnich trha 1ze v prvni fadé charakterizovat jako prudky narast
investovaného kapitalu na komoditnich trzich investory, kteti aplikuji vyhradné financni
vyporadavani uzavienych kontrakti. Tento zptisob obchodovani praktikuji predevs§im
spekulanti, jimz finan¢ni forma vyporadani obchodi vyhovuje. Je pro né jednodussi
a navic jim nehrozi, ze by museli pfipadné¢ nedobrovolné fyzicky dodat ¢i odebrat
prislusnou komoditu (Smolik, Rejnus, 2014).

Mezi faktory, které vedou k financializaci je jiz zminéna diverzifikace investi¢niho
portfolia, perspektiva z hlediska fundamentalnich faktort, konstrukce rtznych druht
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strukturovanych produktd nebo dle nékterych autort (Gensler, 2010; Masters, White,
2009; Rejnus, Smolik, 2013) také nedostate¢na regulace komoditnich trhi. Globalizace
a technologicky pokrok potom umoziiuje vstup velkého mnozstvi spekulanti na
komoditni trh.

V souvislosti s financnializaci komoditnich trhii se v soucasnosti vedou diskuze, jaky
vliv ma zvySeny podil investord aplikujicich finan¢ni vyporadani kontraktl a jejich
obchodni strategie na volatilitu cen komoditnich aktiv. Existuji dv€ zakladni teorie.
Prvni, fundamentalni teorie pfedpoklada, ze ceny komoditnich aktiv jsou determinované
vyhradné fundamentalnimi faktory a vSichni ucastnici komoditnich trhd pfi svych
obchodnich a investinich rozhodnutich vychazeji z ofekavani vyvoje nabidky
a poptavky spotovych trhti. Tato teorie je zalozena na predpokladu efektivnich trhi,
tedy ze ceny komodit okamzité a spravné absorbuji veskeré dostupné fundamentalni
informace a oCekavani. Paklize by neinformovani finan¢ni investofi vyhodnotili cenu
vzhledem k témto faktorim nespravné, informovani investofi tohoto faktu vyuzivaji
a profituji na ném, coz vede k navratu do rovnovahy , fundamentalnich hodnot* (Staritz,
2012). Z ¢cehoz vyplyva, ze ceny komodit nejsou ovlivnény financializaci, nybrz jsou
determinovany aktudlnimi fundamentalnimi faktory (tedy stavem produkce, spotieby,
zasob a makroekonomickych faktortr), které jsou také pfi¢inou zvySené volatility cen
komodit. Mezi zastance této teorie patii napfiklad Pirrong (2008), Krugman (2008),
Sanders, Irwin (2008), Hong, Yogo (2010), Stoll, Whaley (2010) Power, Turvey (2011)
nebo Singleton (2013).

Druha, finan¢ni teorie predpoklada, ze kromé fundamentalnich faktort hraje u volatility
cen komodit vyznamnou roli také ocekavani, chovani a interakce riznych tcastnikti na
trhu, zahrnujici informované investory, noise traders®, investory vychazejicich pfi svém
investicnim rozhodovani zejména ze statistickych technik (napt. statistického
vyhodnoceni optimalizace investiCniho portfolia) a komoditni indexové investory
(CITs)*. Tito investofi mohou zpGsobit vyrazné odchyleni cen od jejich
,,fundamentalnich hodnot“ (Staritz, 2012). V souvislosti s touto teorii je mozné uvést
nasledujici citace (u citaci byl ponechéan anglicky jazyk):

,, There is so much money going into commodity markets that it almost does not matter
how fundamentals behave. “ (Henn, 2011 — citace manazera hedge fondu)

Dalsi citace - Fadel Gheit, vykonny feditel a ropny analytik pro Oppenheimer & Co.
Inc.

1 firmly believe that the current record oil price in excess of $135 per barrel is
inflated. I believe, based on supply and demand fundamentals, crude oil prices should

? Noise traders jsou obchodnici, ktefi vytvaieji sva investiéni rozhodnuti bez raciondlniho vyuziti
fundamentdlnich dat. Tito investofi nasleduji trend, prehnané reaguji na dobré ¢i Spatné zpravy
a vyuzivaji technickych analyz (vice informaci jsou uvedeny na webové adrese www.investopedia.com).
* CITs — Commodity Index Traders, jsou indexovi investofi, ktefi vstupuji téméi vyhradné do dlouhych
pozic komoditnich indexti skladajicich se z komoditnich futures kontraktii — detailn€ji analyzovano
v nasledujici ¢asti prace.


http://www.investopedia.com

not be above $60 per barrel... There were no unexpected changes in industry
fundamentals in the last 12 months, when crude oil prices were below $65 per barrel. I
cannot think of any reason that explains the run-up in crude oil price, beside excessive
speculation. ““ (Gheit, in June 2008)

Finanéni teorie tedy vyrazn€j$i tendence vzniku spekulativnich bublin a zvySenou
volatilitu pfisuzuje kromé fundamentalnich aspektd také noise traderim a investorim,
ktefi mohou diky svym obchodnim strategiim zalozenych zejména na statistickych
metodach (ty jsou tésné€ provazané s jinymi oblastmi financnich trhl) zptusobit vznik
tzv. stadového efektu. (UNCTAD, 2009). Stadovy efekt l1ze definovat jako tendenci
jednotlivet napodobovat poc¢inani vétsi skupiny, spiSe nez se chovat nezavisle. Jedna se
tedy o totozny psychologicky faktor, ktery analyzoval Gustave Le Bon v prede§lé
kapitole uvedené Psychologii davu nebo dalsi autofi vénujici se davovému chovani na
finan¢nich trzich. Zastanci financni teorie jsou kromé autora vyse uvedenych citata také
Masters, White (2008), Gilbert (2010), Tang, Xiong (2010), Acharya a spol. (2012),
Cheng a spol. (2012) nebo Khnittel, Pindyck (2013).

2.3 London Metal Exchange a specifika trhu pramyslovych kovi

London metal Exchange je centrem svétového nakupu a prodeje nezeleznych
prumyslovych kovi. LME poskytuje vysoce likvidni standardizované kontrakty,
pficemz primérné denni objemy u futures a opcnich kontrakti Cinily za rok 2013
676.286 lota v celkové ro¢ni hodnoté 14,6 miliard USD (LME).

Kontrakty lze uzavirat prostfednictvim brokerd, parketového obchodovani — ,,open-
outcry“., telefonicky nebo prostiednictvim elektronické obchodni platformy LMEselect.
Kazdy den jsou aktualizované oficialni ceny jednotlivych kovtu v dolarech za loty —
v metrickych tunach, hlavni zvefejfiované oficialni ceny jsou spotové, tfimésicni,
patnactimé€sicni (jen u nékterych kovi) a dvaceti sedmimési¢ni futures ceny. Jedna se o
oficialné zvetejiované ceny, kontrakty lze uzavirat 1 v dil¢ich meziobdobich. LME je
svétové nejvyznamngjsi komoditni burzou s primyslovymi kovy’, ktera podléha
regulaci a ma zajistény clearing jednotlivych kontraktu.

LME vlastni 650 celosvétoveé registrovanych skladi na 38 mistech v 15 zemich, které
slouzi k zajisténi fyzického vyporadani uzavienych kontraktd. Pouze malé procento
uzavienych kontrakti je vSak vyporadavano fyzicky.

Na LME je mozné obchodovat rizné druhy kontraktl, jako jsou futures kontrakty,
opcni kontrakty, TAPOs (Traded Average Price Options), Monthly Average Futures,
LMEminis nebo LMEX (London Metal Exchange Index). Blizsi specifikace
jednotlivych kontrakti je uvedena v disertacni praci.

> Dalgimi burzami s neZeleznymi komoditami jsou Shanghai Futures Exchange (SHFE) - obchoduje
s m&di, hlinikem a zinkem a chicagska burza CME (COMEX) obchodujici s médi. S pfiblizn¢ 80 %
trzniho podilem je LME svEtove nejvyznamngjsi.



3 Zdroje dat a pouZité metody
3.1 Zdroje dat

Disertacni prace vychazi ze sekundarnich dat, coz je v souladu s cilem analyzovat vyvoj
cen prumyslovych kovt v Case, tedy Casové fady cen primyslovych kovi. V ramci této
analyzy je hodnocena také zavislost na ostatnich (vstupnich) proménnych, u kterych
existuje predpoklad, ze cenu prumyslovych kova ovliviiuji. Pouzita data jsou rozdélena
do 3 skupin: ceny prumyslovych kovu; produkce, spotieba a zasoby; makroekonomické
determinanty.

3.1.1 Kurzy pramyslovych kovia

Prvni skupinou jsou samotné kurzy (ceny) pramyslovych kova. Jak bylo popsano
v teoretické Casti prace, v ramci obchodovani s primyslovymi kovy na LME existu;ji
kromé& spotovych cen také ceny (aktualni burzovni kurzy) pro futures kontrakty
s riznym Casovym intervalem zbyvajicim do fyzického vyporadani kontraktu.

V pouzitych metodach jsou vzdy pouzity burzovni kurzy futures kontraktd s tfimésicni
exspiraci. Kurz futures kontraktu neboli jeho cena je vzdy za jednu 1 metrickou tunu.
Znaceni kurza jednotlivych kovi je pouzité stejné, jako je jejich chemické oznaceni —
viz tabulka ¢. 1. V disertani praci jsou dle konkrétniho modelu pouzité primémé
mésic¢ni nebo rocni kurzy 3m futures kontraktd z burzy LME v ¢asovém intervalu od
1/1998 do 3/2015°.

Tabulka 1 Zkratky kurz 3m futures kontraktd analyzovanych pramyslovych kovi.

Popis Oznaceni
Hlinik futures kontrakt 3m P (AD
Meéd futures kontrakt 3m P (Cu)
Olovo futures kontrakt 3m P (Pb)
Nikl futures kontrakt 3m P (Ni)
Cin futures kontrakt 3m P (Sn)
Zinek futures kontrakt 3m P (Zn)

Zdroj: Zpracovano autorem.
3.1.2 Produkce, spotieba a zasoby

Druhou skupinou jsou data o produkci, spotiebé a zadsobach daného kovu.

e Svétova produkce, spotireba a zasoby

Meésicni data o svétové produkci, spotiebé a zasobach jednotlivych kovi nejsou verejné
dostupna. Nejvyznamngéjsi instituci, ktera tato data poskytuje je WBMS (World Bureau
of Metal Statistics), kde je mozné ziskat vesSkeré udaje na meési¢ni bazi. Pristup do
databaze WBMS je urCeny zejména pro spolecnosti, které s t€émito kovy obchoduji,
pristupova prava jsou vSak zpoplatnéna.

® Délka ¢asového intervalu muze byt u nékterych analyz kratsi — v zavislosti na dostupnosti dat ostatnich
analyzovanych proménnych v rdmci pouzit¢ho modelu.




Dalsi instituci, ktera poskytuje tato data, ovSem ne vzdy na mési¢ni bazi, je spolecnost
CRU. CRU je nezavisla spoleCnost vénujici se sveétovému vyzkumu v oblasti
pramyslovych kovi’. CRU mi poskytla pro védecké ugely piistup do databaze se
statistickymi udaji se svétovou produkci, spotfebou a zasobami médi a cinu. Frekvence
dat je Ctvrtletni a Casovy interval Q1/2000 az Q1/2015.

e Zasoby evidované na LME

LME pravidelné¢ aktualizuje denni hodnoty zasob, které jsou evidovany
v registrovanych skladech. Analyzy, které se zaméfuji na vztah mezi cenou
prumyslovych kovii a zasobami jsou kalkulovany na mési¢ni bazi, kde je mésicni
hodnota zasob vypocitana jako aritmeticky pramér dennich hodnot v jednotlivych
mésicich v metrickych tunach. Mési¢ni data zdarma poskytuje spolenost Westmetall®,
data jsou dostupna od 1/2002, pouze u niklu jsou mési¢ni data dostupna az od 5/2006.
Poslednim analyzovanym obdobim je potom 3/2015.

3.1.3 Makroekonomické determinanty

Treti skupinou dat, jsou data vztahujici se k makroekonomickym determinantim. Na
zakladeé stavajicich védeckych studii, které se zabyvaji vazbou mezi cenami
komoditnich aktiv a makroekonomickymi determinanty, byly identifikovany rtzné
makroekonomické determinanty, kterymi jsou ukazatele ekonomického rustu,
urokovych sazeb, mnozstvi penéz v ekonomice, inflace, ménovych kurzi a pro
komplexné&jsi zhodnoceni také ukazatel sentimentu na akciovych trzich — index
volatility VIX neboli ,jindex strachu“. Zkratky jednotlivych ukazatelG jsou uvedeny
v tabulce ¢. 2. Makroekonomické determinanty jsou analyzovany v ¢asovém intervalu
od 1/2000 do 3/2015.

¢ Ekonomicky rust

Ekonomicky rist je v této praci determinovan prostfednictvim ukazateli indext
nakupnich manazerti (PMI — Purchasing Managers Index), jez jsou indikatory ocekavani
budouciho vyvoje ekonomiky z fad manazerti podnikové sféry, a také prostfednictvim
indexti pramyslové produkce. V ramci indexti nakupnich manazert jsou do analyz
zahrnuty: Global Manufacturing PMI, PMI index Ciny a PMI index Spojenych statl
americkych. Historicka data globalniho PMI indexu a PMI indexu Spojenych statd
americkych pro védecké ucely poskytla spolecnost Markit and JPMorgan. Data
kindexu PMI Ciny jsou pak dostupni na National Bureau of statistics of China.
Vramci indexu prumyslové produkce jsou analyzovany indexy Spojenych statd
americkych, Ciny a ukazatel pramyslové produkce evropskych zemi, zdrojem dat je
v tomto piipadé databaze OECD. Ukazatel hrubého domaciho produktu byl nahrazen
vySe uvedenymi ukazateli z divodu dostupnosti pouze Ctvrtletnich dat u Spojenych
statt americkych a Ciny.

7 Vice informaci o spole¢nosti je mozné ziskat na nasledujici internetové adrese: www.crugroup.com.
¥ Vice informaci o spole¢nosti je mozné ziskat na nasledujici internetové adrese: www.westmetall.com. U
LME jsou tato data zpoplatnéna.


http://www.crugroup.com
http://www.westmetall.com

e Kratkodobé urokové sazby

Kratkodobé urokové sazby jsou obecné povazovany za vyznamné makroekonomické
determinanty. Jako vstupni proménné jsou v praci analyzovany jednak nejvyznamnéjsi
tiimésicni globalni kratkodobé urokové sazby, tedy kratkodobé urokové sazby
Spojenych statii americkych, Velké Britanie, Eurozény a Ciny, u analyzy cen niklu,
s ohledem na dominantni postaveni Ruské federace v produkci tohoto kovu, jsou
pouzity také sazby Ruské federace. Zdrojem dat jednotlivych kratkodobych urokovych
sazeb je OECD statistics.

e Mnozstvi penéz v ekonomice

Za vhodny globalni ukazatel mnozstvi penéz v ekonomice je povazovan ukazatel BIS
Bank for International Settlements) global liquidity’. Nevyhodou tohoto ukazatele je
ctvrtletni frekvence publikovani dat. S ohledem na tuto skutecnost je v praci pouzity
index monetarnich agregati M3 cClenskych zemi OECD (Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj), kde jsou data s mési¢ni frekvenci. Zemé zaclenéné do OECD
pfitom dle oficialnich internetovych stranek OECD reprezentuji 60 % svétového
a ¥ svétového obchodu'™.

e Inflace

Inflace je zde hodnocena jako index spotiebitelskych cen, zdrojem dat je World Bank
a vstupni proménnou jsou inflace zemi eurozony, inflace Spojenych stat americkych,
inflace Ciny, inflace Ruské Federace (u niklu) a celkova inflace zemi za&lendnych do
World Bank.

e Nominalni efektivni kurzy

Nominalni efektivni kurzy zndzorfiuji, jak ve sledovaném obdobi ve srovnani s obdobim
zakladnim nominalné posilila ¢i naopak oslabila ména daného statu vici kosi vybranych
zahrani¢nich mén'', jednotliva data jsou dostupna na Bank for International
Settlements'?. V ramci nominalnich efektivnich tGrokovych sazeb je analyzovana sila
amerického dolaru a ¢inského jianu. Americky dolar je vybran z divodu, ze obchody
na LME jsou obvykle realizované v americkych dolarech. Cinsky jiian byl vybran
z divodu dominantniho postaveni Ciny z hlediska spotieby primyslovych kovi. Mezi
danymi pramyslovymi kovy se predpoklada inverzni vztah mezi cenou pramyslovych
kovi a silou dané meény. V ramci téchto analyz je mozné zvazovat zalenéni 1 jinych
meén, jako je chilské peso, protoze Chile je dominantnim producentem médi. V tomto
ptipadé by byl naopak predpoklad kladné korelace mezi silou chilského pesa a cenou

? Detailni informace jsou dostupné na https://www.bis.org/statistics/gli.htm?m=6|333.

' Opodstatnéni tohoto ukazatele je potvrzené také vysledkem korelace &tvrtletnich dat OECD
monetarnich agregata M3 a dat z global liquidity BIS, ktera se blizi hodnoté 1.

" Pii vypoétu je pouzivany vazeny geometricky pramér.

"2 Internctova adresa www.bis.org


https://www.bis.org/statistics/gli.htm?m=6%7c333
http://www.bis.org

meédi. Nicméné se domnivam, ze mezi cenou meédi a silou chilského pesa existuje spise
S ; . ; v v - . 1
zavislost sily chilského pesa na cené médi nikoli naopak'’.

e Index volatility VIX

Indexy volatility jsou obecné indikatory sentimentu (nalad) investord. Index volatility
VIX je navazan na akciovy index S&P 500, coz je Siroky, trzni kapitalizaci vazeny
burzovni index, v némz jsou de facto zahrnuty nejvyznamnéj§i americké spoleCnosti
obchodované na NYSE, NASDAQu a AMEXu, zahrnujici vSechna odvétvi ekonomiky.
Konstrukce indexu je vytvorena na zakladé vyvoje velikosti opcnich prémii pii
obchodovani indexu S&P 500, dava tedy relativné vérny obraz o zménach v psychice
investort. Index volatility VIX neni typickym makroekonomickym determinantem, ale
v této praci je do danych analyz zaClenény z divodu predpokladu, Ze trzni sentiment je
jednim z pozorné sledovanych trznich ukazateli jednotlivymi Gcastniky trhu.

Tabulka 2 Zkratky makroekonomickych determinantt.

Popis Oznaceni
Index pramyslové produkce Spojenych stati americkych USIP
Index primyslové produkce Ciny CHIP
Index pramyslové produkce Evropa EURIP
Index nakupnich manazeru ve vyrob¢é — globalni GPMI
Index nakupnich manazeru ve vyrobé — Spojené staty americké USPMI
Index nakupnich manazeri ve vyrobé — Cina CHPMI
Kratkodobé urokové sazby — Spojené staty americke USSTIR
Kratkodobé tirokové sazby — Cina CHSTIR
Kratkodobé urokové sazby — Eurozona EURSTIR
Kratkodobé urokové sazby — Velka Britanie UKSTIR
Kratkodobé urokové sazby — Ruska federace RSTIR
Index monetarnich agregatu M3 ¢lenskych zemi OECD MAM3
Inflace — globalni GIR
Inflace — Spojené staty americké USIR
Inflace — Cina CHIR
Inflace — Eurozéna EURIR
Inflace — Ruska federace RSTIR
Nominalni efektivni kurzy — americky dolar NEERUSD
Nominalni efektivni kurzy — €insky jiian NEERJUAN
Nominalni efektivni kurzy — euro NEEREURO
Index volatility — VIX VIX

Zdroj: Zpracovano autorem.

3.2 Pouzité metody

Vzhledem ke komplexnosti feSené problematiky, je nezbytné rozdélit pouzité metody
do nekolika skupin, které se vénuji analyze zakladnich fundamentalnich faktor(,
makroekonomickych determinanti a vhodnosti zafazeni pramyslovych kovia do

'3 Pozn. chilské HDP je dle zpravodajstvi FIO banky aZ z 20% tvoieno pravé pifjmy z produkce médi.
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investi¢niho portfolia. Jednotlivé metody tedy slouzi k dosazeni vysledkd pro splnéni
parcialnich cill disertacni prace.

Vysledky néasledné umozni selektovat vyznamné proménné pro komplexni model, ktery
by byl schopny generovat signaly mozného nadhodnoceni nebo podhodnoceni
vybranych primyslovych kovi. Nize je uvedené schématické znazornéni postupu feseni
disertacni prace — Obrazek ¢. 1.

Obrazek 1 Schématické znazornéni postupu feseni disertacni prace.

Analyza mvislost mea produlc,

spotiebou, msobami a burzovnim

cenami primyslovich kovi. =

R Synteza vytvofenych
Vytvofen diléich - N -

modsli. Navrh

Analyza zivislosti mead indilcitor spravnost fickéh
etodicks] u
makroskonomicloymi ocenini trho, fetpdickeho posiupu
. - . = . - - = vyvofeni kompozimihe
determinanty a burzovnimi cenami kvantifikace vimamnost s . .
primyslovich kovi. jednottivych vstupnich indiktory sprivost
L. ocenéni frho s
proménnych. )

promyslovymi kovy.

Analyza vztahu rizika a vinosu

jakoZto =ikladnich faktord pro

hodnoceni vhodnost zaélenéni

aktiv do investitniho portfolia.

Zdroj: Zpracovano autorem.

3.2.1 Metody k hodnoceni vztahu mezi zakladnimi fundamentalnimi faktory a
cenami pramyslovych kovu

V ramci analyzy zakladnich fundamentalnich faktor komoditniho trhu, tedy produkce,
spotieby a zasoby pftislusné komodity, je v disertacni praci analyzovana jednak zavislost
mezi realnymi cenami (kurzy) 3m futures kontraktd a hodnotami ukazatele stocks-to-
use ratio, tak zavistlost mezi realnymi cenami (kurzy) 3m futures kontraktii a zasobami
pfislusného kovu na burze LME.

Pfi hodnoceni vyse uvedenych proménnych je mj. aplikovany Spearmanav korelacni
koeficient, ktery popisuje jak linearni tak nelinearni zavislosti. Uvedeny vzorec nabyva
hodnot v intervalu <-1;1>, pficemz hodnota -1 znali zcela nepifimou zavislost
(antikorelaci), hodnoty kolem O (nekorelovanost) znamenaji, Ze neni zadna statisticky
zjistitelna linearni zavislost, a hodnota 1 znamena zcela pfimou linearni zavislost.
Vyhodou tohoto korelaéniho koeficientu v porovnani s Pearsonovym korela¢nim
koeficientem je, ze se jedna o neparametrickou metodu, ktera vyuziva pfi vypoctu
poradi hodnot sledovanych veli¢in, nevyzaduje tedy ze statistického hlediska normalni
rozdélené dat. K vypoctu korelacnich koeficienti je pouzity software Statistica 12.

¢ Hodnoceni vztahu mezi stavem nabidky, poptiavky a reialnymi cenami kovu

Vhodny zplsob pro hodnoceni vzajemné zavislosti mezi nabidkou, poptavkou a cenou
komodit je ukazatel stocks-to-use ratio (SUR). SUR ve svych publikacich vyuzili
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napfiiklad Piesse, Thirtlec (2009), Dawe (2009) nebo Bobenrieth a spol. (2013). Prestoze
se jedna o ukazatel uzivany pfedevs§im pro zemedé€lské plodiny, je jej mozné aplikovat i
pro primyslové kovy, vychazime-li z predpokladu, ze se cena komodit odviji od jejich
zakladnich fundamentalnich faktort.

Ukazatel SUR hodnoti vzajemné vztahy mezi produkci, spotfebou a zasobami
v analyzovaném obdobi. Matematické vyjadieni ukazatele SUR aplikovaného v této
préci je nasledujici:

S+ GP —-GC

100 1
o (1)

SUR =

Kde S je pocatecni hodnota zasob (dle dostupnych dat jsou pouzité bud’ celkové svétové
hodnoty zasob — u hliniku, médi a cinu, nebo stavy zasob reportované na LME burze u
olova, niklu a zinku), GP je celkovda hodnota svétové produkce vybranych
prumyslovych kovi za sledované obdobi, GC je celkova hodnota spotieby za sledované
obdobi a SUR je ukazatel stocks-to-use ratio vyjadfeny v procentnich bodech.

V ramci hodnoceni vztahu mezi realnou cenou futures kontraktu P (k ziskani realné
ceny je pouzity index spotfebitelskych cen ve Spojenych statech americkych aplikovany
na aritmeticky primér kurzi 3 mésicnich futures kontrakii za sledované obdobi) a
ukazatele SUR, lze oCekavat existenci inverzniho vztahu, neboli stavu, kdy snizeni
ukazatele SUR vede k ristu ceny daného kovu. Pro potvrzeni inverzniho vztahuje je
pouzity vySe uvedeny Spearmanuv korelacni koeficient.

Pro ucely posouzeni nadhodnoceni nebo podhodnoceni daného komoditniho trhu, je
v praci pouzity nasledujici indikator spravnosti ocenéni trhu:

Indikator spravnosti ocenéni = SUR * P,oqy — MA(SUR * Pyog;) 2)

Kde SUR je stocks-to-use ratio, P4 je realna cena jednotlivych prumyslovych kovia
(ziskana na zaklad¢é primérmych realné ceny — kurzii futures kontrakti v jednotlivych
obdobich), MA(SUR - Py.q;) je funkce klouzavého pruméru,

U kovu kde jsou k dispozici ¢tvrtletni data (tj. u médi a cinu) byl zvolen 2 lety klouzavy
prumér a u kovu, kde jsou k dispozici pouze ro¢ni data (ostatni analyzované kovy), byl
zvolen z diavodu mensiho poétu dat 3 lety klouzavy pramér, coz vnasi do modelu
zpozdéni. Vzhledem k dostupnosti dat pouze na Ctvrtletni nebo ro¢ni bazi, neni mozné
analyzovat volatilitu dat v mési¢nich intervalech'®.

Jedna se tedy o indikator, ktery hodnoti nadhodnoceni nebo podhodnoceni dvouletého,
resp. tiiletého klouzavého priméru soucinu pramérnych realnych cen kova a ukazatele

' Data na mési¢ni bazi je mozné zakoupit na Word Bureau of Metal Statistics, aktualni cena piistupu do
databaze je 8 980 GBP, platné k 15.4.2015.
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SUR. Tento indikator nevyjadiuje procentualni nadhodnoceni/podhodnoceni trhu, nybrz
vyjadiuje, o kolik je tento souin rozdilny oproti jeho dvouletému (tfiletému)
klouzavému prameéru, dochazi tak k porovnavani aktualniho stavu s historickym
vyvojem. Obdobny indikator byl pouzity napfiklad Treglerem (2005) v ramci hodnoceni
vztahu mezi akciovym indexem S&P 500 a indexem volatility VIX, s tim rozdilem, ze
vzhledem k charakteru zavislosti mezi proménnymi je v disertacni praci vyuzity
klouzavy pramér soucinu vstupnich hodnot, nikoli podilu.

e Hodnoceni vztahu mezi realnymi cenami kovu a stavem zasob LME burzy a
realnymi cenami kovu

Druhou pouzitou metodou v této kapitole je hodnoceni zavislosti mezi zménou stavu
zasob evidovany burzou LME a realnou zmeénou kurzi futures kontraktd jednotlivych
prumyslovych kovt. Postup vypoctu je obdobny jako u hodnoceni vztahu mezi stavem
nabidky, poptavky a realnymi cenami kovu, stim rozdilem, ze ukazatel SUR je
nahrazeny primérnou mesicni hodnotou zasob evidovanych na LME burze LMEj, tedy
pro jednotlivé kovyLME (Al Cu, ..., Zn). V ramci nize uvedeného indikatoru spravnosti
ocenéni je vzdy pouzity dvoulety klouzavy pramér. K vypoCtu je pouzity software
Microsoft Office Excel 2010.

Pouzity indikator spravnosti ocenéni:
Indikator spravnosti ocenéni = LMEs * Proqy — MA(LME; - Pyrogp) 3)

3.2.2 Metoda urcena k hodnoceni vlivu makroekonomickych determinanti na
cenovou volatilitu prumyslovych kova

Pro ucely hodnoceni vyznamnosti hodnot analyzovanych makroekonomickych
determinantti na ceny jednotlivych primyslovych kovi byla zvolena metoda Boosted
Trees (BT), ktera je vhodna pro vyhodnocovani vztahu mezi nékolika proménnymi.
Vyhodou této metody je také jeji pouzitelnost 1 v pripadé existence odlehlych hodnot
vstupnich proménnych, tzv. outliers (Twala, 2010).

Totoznd metoda byla pouzita v ramci hodnoceni vztahu mezi makroekonomickymi
determinanty a komoditnim indexem S&P GSCI, kde bylo dokazano, ze vice nez 75%
cenovych vykyvi tohoto komoditniho indexu je mozné vysvétlit zménami hodnot
vybranych makroekonomickych determinanti (Smolik, Karas, Rejnus., 2014).

BT je neparametrickou metodou, kterda vychazi z kombinace metody CART
(Classification and Regression Trees)" slouZici pro klasifikaci a regresi binarnich
rozhodovacich stromd'® (viz Breiman a spol., 1984) a boosting algoritmu. Boosting
algoritmus spociva v generovani vice (klasifika¢nich nebo regresnich) modela a jejich

'> Mozna je viak také aplikace kombinace s umélymi neuronovymi sitémi.

' Klasifika¢ni stromy- modelujeme zavislost kategorialni zévisle proménné na jedné ¢i vice
nezavislych proménnych. Regresni stromy- modelujeme zavislost spojité zavislé proménné na jedné ¢i
vice nezavislych proménnych. Bindrni uzel znamend, Ze z jednoho uzlu vychazi prave 2 vétve.
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slozeni (kombinace) na zéklad€ vah tak, aby vznikl z vnéj§iho pohledu jediny vysledny
model (Komprdova, 2012). Podrobny technicky popis boostingu je mozné najit
v publikacich Friedman (1999) nebo také Miner a spol. (2009).

V ramci metody BT dochézi k vytvareni jednoduchych klasifikacnich nebo regresnich
stromt, piicemz kazdy nasledujici strom je motivovan k tomu, aby byl trénovan na
neuspéSnych vzorech ptedchazejiciho jednoduchého stromu. Metoda BT tak stavi
stromy postupné, pfiGemZ novy strom zavisi na vysledcich predeslého stromu'’. Jinak
feCeno boosting algoritmus prispiva ke zvySeni presnosti algoritmu diky postupné
redukci chybové slozky.

BT umoziiuyje zachytit také nelinearni zavislosti mezi vysvétlovanou proménnou a
vektorem vysvétlujicich x = {x, ..., x,,}, prostfednictvim vzorku dostupnych dat (tzv.
learning sample) {xi, i} hodnot (y, x).

Cilem metody je nalézt aproximaci F(x) funkce F*(x), ktera pfifazuje hodnoté x
hodnotu y tak, ze minimalizuje o¢ekavanou hodnotu chybové funkce pres celé rozdéleni
hodnot, tj.:

F' =argmin £, L(y, F(x))=argmin £, [E, (L{y, F(x))] )

Metoda BT je pouzitelna jak pro regresi, tak pro klasifikaci. V pfipadé pouziti metody
pro ucely regrese, je stfedni absolutni chyba funkce L(y, F(X)) (viz Friedman, 2001)
nasledujici:

L(y.F(x)=E,

F* ()~ F (x)

(&)

Odvozeni vysledného pravidla (funkce F) je vytvofeno prostfednictvim iterativniho
algoritmu. Nejb&znéj§im algoritmem pouzivanym pro klasifikaci je AdaBoost.M1,
jehoz autory jsou Freund a Schapire (1996), dany algoritmus je detailnéji popsan
v publikaci (Hastie a spol., 2009).

Dalsi vlastnosti této metody je moznost sefadit jednotlivé promeénné podle jejich
relativniho vlivu [j na variabilitu aproximace funkce F(x) pies celé rozdéleni vstupnich

proménnych, matematicky zapis by pak mohl byt nasledujici (Friedman, 2001):

Pro zpracovani dat je pouzity software Statistica 12. Zminéna metoda byla pouzita pro
sestaveni nasledujiciho modelu - matematicka vyjadreni:

P = f(MAM3,GIP,USIP,CHIP,EURIP, ..., VIX) (7

7 Tim se algoritmus ..Boosting™ odli§uje od algoritmu Bagging, ktery pracuje s kombinaci navzijem
nezavislych stromu — vice Breiman (1996).
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Kde P jsou kurzy 3m futures kontraktd jednotlivych kovt, MAMS3, GIP, USIP, CHIP,
EURIP..., VIXjsou hodnoty jednotlivych makroekonomickych determinanti — nezavislé
promenne.

Jako indikator spravnosti ocenéni pak je pouzita diference mezi historickymi kurzy
jednotlivych kovi a hodnotami predikovanymi metodou BT. K vypoctu korelacnich
koeficientd je pouZity software Statistica 12.

3.2.3 Hodnoceni vztahu rizika a vynosu prumyslovych kovu

Diverzifikace investicniho portfolia prostfednictvim komoditnich aktiv je vyuzivana
Sirokou Skalou institucionalnich investort, hedge fondd, CTA nebo i jednotlivymi
spekulanty, a byva oznaCovana jako jeden zhlavnich davodd financializace
komoditnich trha.

Investicni portfolia jsou diverzifikovana na zékladé rizikovosti a vynosnosti
jednotlivych aktiv, pficemz se bere v potaz také jejich vzajemna korelace. Vystupem
téchto modelt vSak neni stanoveni vnitini hodnoty daného aktiva, jelikoz jedinou
vstupni promeénnou je trzni cena aktiv a fundamentalni faktory nejsou obvykle
analyzovany.

e Sharpeho pomér

Kromé¢ analyz korelacnich koeficienti je v disertacni praci kvantifikovan vztah mezi
rizikem a vynosem u vybranych primyslovych kovi. Touto problematikou se
v navaznosti na moderni teorii portfolia zabyval William Forsyth Sharpe (1964), ktery
kromé modelu CAPM (blize specifikovano v nasledujici ¢asti prace) identifikoval vztah
mezi rizikem a vynosem prostfednictvim tzv. Sharpeho poméru (Sharpe ratio), jehoz
matematické vyjadieni je uvedené v nasledujici rovnici:

E(R—R
s _ER-R)
o

®)

Kde R je vynosnost sledovaného aktiva, Rrje vynosnost bezrizikového aktiva, E(R —
R;) je oCekavana vynosnost sledovaneho aktiva ponizena o vynosnost bezrizikového
aktiva a 0 je smérodatna odchylka vynosnosti sledovaného aktiva.

Pti interpretaci vysledki Sharpeho poméru plati, Zze vyhodnéjsi je ta investice, jejiz
pomeér vynosu nad bezrizikovou mirou a rizikem (stanovené volatilitou aktiv) je vyssi.
Jde tedy o miru prémie k podstoupenému riziku. Sharpeho pomér bere v potaz celkové
riziko (nikoli benchmark) a proto se hodi také pro porovnavani aktiv napfi¢ vSemi
kategoriemi. Vzhledem ke skutecnosti, ze disertacni prace je postavena na historickych
datech, nevychazi vysledky Sharpeho poméru z ocCekavanych vynost, nybrz ze
skutecnych historickych vynost vybranych aktiv.

V souvislosti s vypoctem Sharpeho pomeéru byla stanovena hodnota bezrizikového
aktiva na urovni desetiletych statnich pokladni¢nich poukazek Spojenych statd
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americkych (data jsou dostupna napf. na internetovych strankach www.ycharts.com).
Proménné jsou pocitany na zakladé mési¢nich hodnot analyzovanych aktiv. Casové
fady vysledkti Sharpeho poméru jsou vypocitany na zakladé dat z 12 predchazejicich
mésicu.

V ptipadé Sharpeho poméru je rizikovost vyjadiena pomoci smérodatné odchylky.
Z toho duvodu je soucasti analyz také testovani normality rozdéleni vynost. Normalita
rozdeleni Casovych fad je testovana prostfednictvim Shapiro-Wilkova testu normality.
Shapiro-Wilkuv test (viz Shapiro, Wilks, 1964) je dle literatury specialn€¢ vhodny pro
testovani i menSich vzorka dat (viz Meloun a spol., 1994). Shapiro-Wilkuv test pracuje
s nulovou hypotézou, ze vzorek x;, xz..,x, prochdzi z populace s normalnim
rozdelenim.

e Hodnoceni vztahu rizika a vynosu vychazejici z modelu CAPM

Model CAPM vychazi z pifedpokladu, Ze investor ma moznost kombinovat bezrizikové
aktivam s mnozinou efektivnich portfolii na efektivni hranici, je tedy schopen
dosahnout jakékoli kombinace rizika a vynosu, ktera lezi na primce kapitalového trhu
(Capital Market Line — CML) pocatkem v bod¢ /0; E(T)].

V bodé M z grafu €. 1 investor sestavi své portfolio pouze z rizikovych aktiv. Toto
portfolio se oznatuje jako trzni portfolio'®. V ostatnich piipadech investor bud’ sestavi
své portfolio z kombinace rizikovych a bezrizikovych aktiv (zapijéni portfolio -
graficky znazornéné v linii Rf a M) nebo si vypujCuje bezrizikové aktivum s tim, Ze
ziskané finan¢ni prostiedky investuje do rizikového aktiva (vypajéni portfolio — od
bodu M).

Graf 1 Prfimka kapitalového trhu.

E(r) 4 _——— capital market line (CML)

Eir,.)

' PFipustna mnoiina
0 Om Op

Zdroj: Fabozzi, Modigliani (2003).

'8 Trzni portfolio je portfolio, které je tvoieno investicemi do viech cennych papiri, které jsou na daném
trhu k dispozici, v takovém poméru, Ze proporce investovana do jednotlivého cenné¢ho papiru odpovida
jeho relativni trzni hodnoté. Relativni trzni hodnota cenného papiru je rovna agregované trzni hodnoté
cenn¢ho papiru délené sumou agregovanych trznich hodnot vsech cennych papiri (Sharpe, 1964).
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Primka kapitalového trhu (CML) se stava efektivni hranici, ktera vyjadiuje rovnovazny
vztah mezi oCekdvanou vynosovou mirou a celkovym rizikem efektivniho portfolia.
Matematicky ji mazeme vyjadiit v nasledujicim tvaru:

E(rRy) — Ry

E(Ry) =R+ -

Op ©)

Kde E (Rp) je oCekavana vynosova mira portfolia, Ry je bezrizikova urokova mira,
E(Ry,) je ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia, 0, je  smérodatnd  odchylka
portfolia, o,, je smérodatna odchylka trzniho portfolia.

S ohledem na skutecnost, ze v disertani praci nebudou hodnoceny vynosy ocekavané,
nybrz historické, neni pouzity k analyze nadhodnoceni a podhodnoceni jednotlivych
prumyslovych kovi tradicni model CAPM, ale tzv. ex-post CAPM, ktery byl
aplikovany napfiiklad Karlem Treglerem (2005). Rovnici modelu ex-post CAPM lze
zapsat nasledovné:

R=b+a'o (10)

Kde R je historicky vynos aktiva za sledované obdobi, o je smérodatna odchylka tohoto
vynosu a a, b jsou koeficienty.

Historicky vynos je kalkulovan jako jednolety klouzavy primér meési¢nich dat.
Nadhodnoceni a podhodnoceni daného kovu je vyjadfena prostfednictvim alfa faktoru,
v tomto piipadé odchylkou historického vynosu od pfimky trendu znazormujici pfimku
CML. Jinak feCeno se jedna o ukazatel, ktery vyjadiuje, o kolik byl vynos (v
procentualnim vyjadifeni) aktiva vys$i nebo nizsi oproti vynosu uvedenému na pfimce
CML. Matematické vyjadreni je nasledujici:

a = MA(R) — ptimka linearni regrese vSech pozorovani R 11

3.2.4 Metoda urcena k sumarizaci vysledka

Pro sumarizaci vysledku je vytvorena graficka syntéza vysledkd pouzitych metod, kde
budou prostfednictvim funkce podminéného formatovani softwaru Microsoft Office
Excel 2010 modfe zvyraznéna podhodnoceni a oranzové nadhodnoceni v jednotlivych
obdobich.

Dale pak je aplikovana metoda Boosted Trees pro vytvofeni kompozitniho indikatoru
nadhodnoceni nebo podhodnoceni kurzi 3m futures kontrakti meédi a cinu ve
sledovaném obdobi vcetné stanoveni relativni vyznamnosti jednotlivych vstupnich
proménnych. Jako vstupni proménné jsou pouzity Ctvrtletni primérmé hodnoty
veskerych proménnych sledovanych v dil¢ich analyzach, t;.:

o Ukazatel stocks-to-use ratio hodnotici vazbu mezi produkci, spotfebou
a zasobami danych kovi
e Stav zasob na LME
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e Analyzované makroekonomické determinanty
e Sharpeho pomér daného kovu

Takto vytvoreny kompozitni indikator v sobé tedy obsahuje jak indikatory
fundamentalni (zahrnujici zakladnich fundamentalni faktory komoditnich aktiv 1
z makroekonomické determinanty), tak finanéni v podobé Sharpeho poméru, ktery
hodnoti vztah mezi rizikem a vynosem daného aktiva.

U ostatnich analyzovanych priamyslovych kovu (hlinik, olovo, nikl a zinek) kompozitni
indikator neni vytvoreny z divodu dostupnosti pouze rocnich dat u ukazatele SUR.
Nicmén¢ tento metodicky postup pro tvoru modelu oceniovani je mozné aplikovat také u
téchto kovu.

V ramci této analyzy je také prostiednictvim upraveného koeficientu determinace'

vyjadfeno, jakou cast celkové variability prislusnych primyslovych kovi je mozné
vysvétlit prostfednictvim pouzitého modelu.

Vysledky jsou nésledné rozdélené do nekolika sledovanych obdobi:

- Celé analyzované obdobi

- Obdobi od Q1/2000 do Q4/2007

- Obdobi od Q1/2008 do Q4/2009, ve kterém se nejvice projevila volatilita
souvisejici s financni krizi v roce 2008 (celkovy rist cen aktiv na zacatku roku
2008, financni krize ve druhé poloviné roku 2008 a nasledny trzni rist v roce
2009)

- Obdobi od Q1/2010 do Q1/2015

4 Analyza vztahu mezi zakladnimi fundamentalnimi faktory
a realnymi cenami kovi

V souladu s ¢lenénim metod v predeslé kapitole jsou pouzity 2 metody k hodnoceni
zakladnich fundamentalnich faktori: hodnoceni vztahu mezi stavem nabidky, poptavky
a realnymi cenami (kurzy) kovu, dale pak hodnoceni vztahu mezi realnymi cenami kovu
a stavem zasob LME burzy a realnymi cenami kovu.

V tezich disertacni prace jsou z divodi znac¢ného rozsahu analytické Casti uvedeny
pouze detailni analyzy u médi.

' Upraveny koeficient determinace je oproti standardnimu koeficientu determinace vhodny i pro analyzy
s malym rozsahem vybéru.
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4.1 Hodnoceni vztahu mezi stavem nabidky, poptavky a realnymi
cenami kovu

Korelace mezi proménnymi — produkci, spotfebou, zasobami, ukazatele SUR a realnymi
cenami medi.

Tabulka 3 Korelace mezi realnou cenou médi a jejich produkci, spotifebou, zdsobami a
ukazatelem SUR.

Redlna cena 3m futures - Méd’
Produkce prislu§ného kovu 0,695
Spotieba prislusného kovu 0,822
Zasoby LME prislusného kovu -0,221
Stocks-to-use ratio prislusného kovu -0,471

Zdroj: Zpracovdno autorem na zdkladé dat uvedenych v kapitole 3.°

Je potvrzen predpoklad negativni korelace mezi ukazatelem SUR a redlnou cenou médi.
Dale jsou také zaznamenany vysoké hodnoty korelace jak se svétovou produkci, tak se
spotiebou.

V nasledujici ¢asti prace jsou provedeny analyzy vztahti mezi ukazateli SUR a realnou
cenou jednotlivych kovi véetné zhodnoceni prislusnych indikatorti spravnosti ocenéni
trhu:

Graf 2 Vztah mezi SUR v % a realnou cenou médi v USD/mt (Ctvrtletni data, Q1/2000
—Q1/2015).
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Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

20 Zasoby jsou v korela¢ni matici zastoupeny pouze v podobé zasob evidovanych na LME, data mésiéni
v intervalu 1/2002 az 3/2015. Svétova produkce, spotfeba a SUR je kalkulovand na zaklad¢ Ctvrtletnich
dat, Gasovy interval Q1/2000 az Q1/2015. Cervené uvedené hodnoty jsou statisticky vyznamné na hlading
vyznamnosti 5%.
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Graf 3 Indikator spravnosti ocenéni trhu s médi na bazi ukazatele SUR (Q4/2001-Q1/
2015).

450 800,00

400 A
250 : R /\ - 600,00
300 Ir\,N \ y S | VWA, 400,00

250
/ / N 200,00
200 4
150 ||| . IAI || IJI I I II _
100 AT | =
—~ | - (200,00)
50
O TrrTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr (400,00)
3303333353353 3F3
i o o < < [Tp] O N~ N~ o] ()] o o — (o] o o <
O O O O O O O 0o o 0o O d d o A o « «
O O O O O O O o o O O O O O o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
i )

Indikdtor spravnosti ocenéni (prava osa

—— Kumulovana procentni zména redlné ceny kovu (leva osa)

Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

Z vysledki je patrny inverzni vztah mezi SUR a realnou cenou 3m futures kontraktii
meédi. V roce 2004 je indikator spravnosti ocenéni trhu s médi v zapornych hodnotach,
trh se tedy jevi jako podhodnoceny. Je to zptisobeno skuteCnosti, ze poptavka po médi
rostla mnohem rychleji nez nabidka, a to nejrychleji od vzniku Asijské krize v roce
1997 (Dunsby, 2008). Rist ceny médi v dalSich letech, zejména pak v roce 2006, neni
zcela podlozeny zakladnimi fundamentalnimi faktory. Dle Dunsbyho (2008) je mozné
pfisuzovat tento narist ceny meédi zvySené mife investic do komoditnich indext, a také
zaujimanim dlouhych pozic u médi jednotlivymi fondy*'. Pouzity indikator spravnosti
ocenéni naopak opodstatriuje vysoké ceny médi v letech 2007 a 2008, v roce 2008
ukazatel SUR dosahl svého minima za sledované obdobi, kdy byl urovni 6%. Od
Q4/2009 do Q3/2011 se trh jevi jako nadhodnoceny, coz je ¢astecné mozné opodstatnit
pouze pozvolnym narustem t€zby médi a relativné nizkych vyuzitim té€zebnich kapacit
v tomto obdobi (ICSG - International Copper Study Group, 2011). Naptiklad v Q4/2009
doslo k narastu ukazatele SUR z20% na 28%, a ceny médi o 14% oproti predeslému
obdobi, korelace mezi proménnymi byla tedy pozitivni, cena medi vSak rostla vyrazngji
nez ukazatel SUR. Pozitivni korelace se pak opakovala v Q1/2013, coz bylo zatim
posledni obdobi, ve kterém model indikuje nadhodnoceni trhu. Podhodnoceni trhu od
Q2/2013 je mozné mimo jiné odivodnit tim, ze v téchto obdobich produkce médi
prevysuje spotiebu, napi. za cely rok 2013 o piiblizné€ 390 tis. tun (USGS, 2014).

! Nutno podotknout, 7e¢ zastavani dlouhych pozic ve zvysenych objemech, neni u hedge fodu zcela
potvrzeno. Jak uvadi sam autor vyroku, jedna se o ,,rumors®, coZ je mozné pielozit jako ,,.zvesti“.
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4.2 Hodnoceni vztahu mezi reilnymi cenami kovu a stavem zasob
LME burzy a realnymi cenami kovua

V nasledujici Casti prace jsou uvedeny vysledky vztahu mezi zasobami jednotlivych
prumyslovych kovi evidovanymi na LME burze a cenou (kurzem) 3m futures kontraktt
danych kovl. Prvni graf vyjadiuje vztah mezi realnou cenou kovu v USD/mt a stavem
zasob v tunach. Druhy graf uvadi nadhodnoceni/podhodnoceni trhu dle pouzitého

indikatoru spravnosti ocenéni.

Graf 4 Vztah mezi LME zéasobami v tunach a realnou cenou médi v USD/mt (mésicni
data, 1/2002 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

Graf 5 Indikator spravnosti ocenéni trhu s médi na bazi LME zasob (mésicni data,

1/2004 — 3/2015).
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U médi je korelace mezi realnou cenou 3m futures kontraktii a stavem zasob na LME
burze negativni, a to ve vysi -0,221. V druhé poloviné roku 2008 je, stejné jako u
hliniku, mozné sledovat opacny trend mezi redlnymi cenami médi a zasob na LME
burze. Dle pouzitého indikatoru nadhodnoceni/podhodnoceni trhu s médi, je mozné
konstatovat, ze k nejvyrazn€jSimu nadhodnoceni doSlo v obdobi mezi 10/2009 az
7/2011. V roce 2012 a 2014 je naopak zaznamenano podhodnoceni ceny médi, coz je
dano relativn€ nizkou urovni zasob — pfiblizné 240 tisic tun v roce 2012 a 163 tisic tun
vroce 2014. Vroce 2013 byl trh znovu nadhodnoceny, naptiklad v obdobi 5/2013
vzrostly zasoby na LME piiblizn€ na 2,5 nasobek oproti hodnoté v 6/2012, piicemz
vykyvy realnych cen 3m futures kontrakt nebyly tak vyrazné.

5 Hodnoceni vlivu makroekonomickych determinanti na
ceny priumyslovych kovi

V nasledujici kapitole je analyzovan vztah mezi jednotlivymi makroekonomickymi
determinanty a cenami médi. Tato analyza je v disertaCni praci rozdélend na 2 Casti,
vprvni Casti je hodnocena korelace mezi jednotlivymi makroekonomickymi
determinanty, coz vede k tomu, ze nékteré vysoce korelované ukazatele (korelacni
koeficient vy$si nez 0,9) nejsou zahrnuty do nasledujicich analyz.

Ve druhé casti jsou uvedeny vysledky metody Boosted Trees (BT) pouzité k hodnoceni
vztahu mezi hodnotami vybranych makroekonomickych a cenami 3m futures kontraktt
pramyslovych kovi®.

Vysledny model BT, ktery hodnoti zéavislost mezi hodnotou makroekonomickych
determinantl (nezavislé proménné) a kurzem 3 m futures kontraktu médi se potom
sklada z 85 stromi. V nasleduyjici tabulce ¢. 4 jsou sefazeny jednotlivé
makroekonomické determinanty v zavislosti na mife, kterou pfispivaji k vysvétleni
volatility kurzt 3m futures kontraktd médi prostfednictvim metody BT.

Tabulka 4 Méd’ - vyznamnost jednotlivych makroekonomickych determinanta.

Proménna Poradi Relativni vyznamnost
NEERUSD 100 1,000000
EURIP 94 0,937345
USIP 85 0,849913
GIR 77 0,766374
USPMI 69 0,692689
CHSTIR 69 0,687721
GPMI 63 0,625813
VIX 62 0,615121
USSTIR 50 0,499710
CHIP 46 0,462576

2V ramci téchto analyz je jednou ze vstupnich proménnych ukazatel svétové inflace, z toho diivodu je
zavislou proménnou nominalni cena 3m futures kontraktii pramyslovych kovii, nikoli jejich realna cena
(kurz), ktera byla pouzita v pfedeslych analyzach.
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NEERJUAN 45 0,451006
CHPMI 42 0,420862

Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

Z tabulky cislo 4 vyplyva, Ze z analyzovanych makroekonomickych determinantd, maji
nejvyssi hodnotu relativni vyznamnosti ukazatele: sila amerického dolaru, ukazatel
prumyslové produkce Spojenych statd americkych a evropskych zemi nebo inflace.
Naopak za relativné nevyznamnou polozku jsou ukazatele sily ¢inského jianu a Cinsky
PMI index.

Nize je také uvedeny graf ¢. 6, ktery znazoriiuje vztah mezi skute¢né dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontraktd hliniku (v USD/mt) a predikovanymi
hodnotami pouzitou metodou Boosted trees.

Graf 6 Méd’ - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt (mési¢ni data, 1/2000 az
3/2015).

12000,000
10000,000
8000,000
6000,000
4000,000
2000,000
0,000

OO dHd AN NMNMNIET I OOKNNOWNNNDNDOO AdANNMMSS I N

O O O 0O 0O OO0 0000000000000 dJd dodod ododododdodd

O O O O O OO0 0000000000000 000000000 o o

NANNQANNNNNNRNANNQNNNNNNNR_NNANSNSSAQ

AN NANANAdNAdNAdNRNANANAdNAdNAdNAGRNAGNAGRA

A dddddddddAddddddddddddddd o Ao Ao

——Dosazené hodnoty Predikované hodnoty

Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

Diference mezi skutecné dosazenymi historickymi kurzy futures kontrakti médi
a predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 7.
Tento graf poukazuje zejména na nadhodnoceni na prelomu ve druhé poloviné roku
2005 nebo na zacatku roku 2011 a na podhodnoceni ceny médi na zacatku roku 2006
a od prosince 2008 do cervna roku 2009.
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Graf 7 Méd’ - rezidualni hodnoty v USD/mt (mési¢ni data, 1/2000 az 3/2015).
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Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

6 Hodnoceni vztahu rizika a vynosu primyslovych kovii

Na zakladé historického vynosu a smérodatné odchylky je vysledna hodnota Sharpeho
pomeéru za sledované obdobi 12/1998 az 3/2015 0,318.

V souladu s ex-post CAPM modelem je sestrojen piislusny indikator spravnosti ocenéni
jednotlivych kovi. Prestoze se jedna o zajimavy model, ktery ma oporu v ekonomické
teorii, tak z hlediska dosazenych vysledkl se jedna o statisticky nepouzitelny model - u
vSech analyzovanych kovi, véetné médi, model jako celek nevySel na 90% hladiné
spolehlivosti statisticky vyznamny.

I ptes nizkou spolehlivost tohoto modelu, jsou v nasledujici ¢asti prace uvedeny 2 grafy
svysledky modelu u médi. Prvni graf znazorfiuje vztah historického vynosu a
smérodatné odchylky, druhy graf pak znazoriuje indikéator spravnosti ocenéni v podobé
odchylky alfa od linearni regrese vSech pozorovani (pfimky ex-post CML), paklize se
hodnoty nachazeji nad pfimkou ex-post CML, je alfa kladna a vice versa. Komentare
k dosazenym vysledkiim jsou uvedeny na konci této podkapitoly.

Na zakladé dosazenych vysledkd statistické vyznamnosti je mozné konstatovat, ze
v ramci pramyslovych kovi nelze pii analyze cenové volatility brat v potaz pouze
indikatory rizika a vynosu pfislusnych aktiv, ale je nezbytné do analyz zahrnout také
fundamentalni faktory.
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Graf 8 Méd’ - riziko vs. vynos.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zdkladé dat uvedenych v kapitole 3

Graf 9 Méd’ ex-post CAPM indikéator spravnosti ocenéni.
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Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

7 Graficka syntéza vysledku a kompozitni indikator
spravnosti ocenéni médi
Z doposud provedenych analyz je patrné, ze jednotlivé indikatory spravnosti ocenéni

trhu nemaji shodné oscilacni pasmo a dosahuji odlisnych vysledkt. Z toho divodu nelze
ve vétsiné sledovanych obdobi jednoznacné stanovit, jestli byl dany trh nadhodnoceny

nebo podhodnoceny.
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7.1 Graficka syntéza vysledki

V nasledujici Casti prace je vytvorena graficka syntéza vysledkd prezentovanych
indikatord spravnosti ocenéni, které byly vytvofeny na zakladé vztahu ceny daného
prumyslového kovu k stocks-to-use ratio, zasobam evidovanych na LME burze,
makroekonomickym determinantim a vzhledem k poméru rizika a vynosu. Takto

zobrazené vysledky poskytnou komplexnéj§i pohled na nadhodnoceni/podhodnoceni
jednotlivych kurzt 3m futures kontraktd pramyslovych kovii a pomohou identifikovat
obdobi, ve kterych pfipadné zadny z pouzitych indikator nebyl schopny opodstatnit

cenovy vykyv v daném obdobi.

v predchazejicich Castech prace.

Tabulka 5 Méd’ - graficka syntéza vysledkd.

Komentate k dil¢im analyzam jsou uvedeny

Fundamentalni faktory
Indikator spravnosti
. . Indikator spravnosti Indikitor spravnosti ocenéni na zakladé Indikdtor spravnosti
Obdobi - Obdobi - . . . M . . M s . . M
vrtleti mésice ocenéni na ziakladé ocenéni na zdakladé hodnot makroel ' kych ocenéni na zikladé modelu
ukazatele SUR. zasob na LME. determinantu - rezidudlni ex-post CAPM
hodnota metody BT
1-00 9,116 14,271
Q1-2000 2-00 107,456 13,081
3-00 -131,133 11,636
4-00 -191,670 -0,041
Q2-2000 5-00 -43,020 3,626
6-00 -97,735 8,676
7-00 -77,293 -5,050
Q3-2000 8-00 10,401 -2,123
9-00 76,895 -2,767
10-00 105,025 -4,636
Q4-2000 11-00 -20,910 -10,801
12-00 34,973 -9,846
1-01 240,901 -17,777
Q1-2001 2-01 -36,283 -16,672
3-01 170,858 -14,765
4-01 103,330 -15,591
Q2-2001 5-01 316,509 -20,564
6-01 -15,911 -23,011
7-01 -31,012 -29,986
Q3-2001 8-01 -87,194 -35,863
9-01 -187,719 -42,108
10-01 524,747 -42,322
Q4-2001 11-01 206,311 283,327 -35,290
12-01 123,463 -35,294
1-02 -139,469 -30,670
Q1-2002 2-02 231,907 69,114 -26,312
3-02 -48,931 -22,458
4-02 -106,725 -19,212
Q2-2002 5-02 149.436 -118,034 -19,922
6-02 -61,324 -12,359
7-02 -90,274 -10,598
Q3-2002 8-02 63,286 7,477 -13,732
9-02 -44,373 -11,102
10-02 -80,051 7,065
Q4-2002 11-02 62,496 -137,496 -3,936
12-02 -183,045 -6,347
1-03 -131,035 -5,208
Q1-2003 2-03 -1,193 507,965 -6,968
3-03 -58,996 -11,403
4-03 -137,016 -14,929
Q2-2003 5-03 -135,014 -30,165 -11,438
6-03 -87,842 -12,374
7-03 -165,892 -7,174
Q3-2003 8-03 -65,569 -118,021 4,130
9-03 -122,698 6,171
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10-03 -119,603 14,631
Q4-2003 11-03 26,017 90,378 15,100
12-03 415,883 23,176
1-04 336,237 313,746 32375
Q1-2004 2-04 -148,845 -405,017 439,107 49,269
3-04 -551,052 0,474 66,723
22,411 71,074
Q2-2004 37,422 51,297
73,338 44,789
25,657 49712
Q3-2004 57,782 47,166
662,362 49,753 47,248
10-04 656,138 -131,486 42316
Q4-2004 11-04 -155,583 661,861 29,806 37,395
12-04 648,536 80,666 28352
1-05 624,239 590,968 16,219
Q1-2005 205 -183,116 -550,090 286,169 3,191
3-05 -508,171 233,644 2,460
-451,608 118,983 0321
Q2-2005 -408.875 167,560 3,999
-406,790 413,077 16,352
7-05 -389,528 637,373 13.869
Q3-2005 8-05 -30,366 272,443 924,581 18,624
9-05 -153,587 1061,676 18,452
10-05 -140,375 1253,306 19.970
Q4-2005 11-05 108,838 98,759 1434,012 21918
12-05 ~12,000 1906,510 30,725
1-06 116,968 1911,259 34,559
Q1-2006 2-06 97,589 174,322 38,344
3-06 298,411 36,211
4-06 378.843 946,373 73,758
Q2-2006 5-06 264,423 496,309 247,266 133,352
6-06 351,046 -440,091 90,119
7-06 327,443 114,879 99,252
Q3-2006 8-06 536,292 435,043 141,947 88,528
9-06 470,790 220,296 82,968
10-06 403,407 449,877 70,679
Q4-2006 11-06 573,383 541318 137,669 50,629
12-06 573.477 -118,206 31,864
1-07 527,277 856,113 5,897
Q1-2007 207 -53,539 560,910 940,296 0,068
3-07 542,779 643,175 12,633
4-07 564,155 548,721 7,698
Q2-2007 507 -83,763 323,302 445,723 -18,666
6-07 126,298 215,323 -10,344
7-07 34,478 686,313 -10,815
Q3-2007 8-07 59,491 72,875 339,071 -16,541
907 164,742 542,371 -13,561
10-07 231,496 492,028 7,394
Q4-2007 11-07 51,617 284,369 752,936 -14,992
12-07 275,074 717,987 15,411
274,469 629,566 10,329
Q1-2008 159,883 297,502 24,780
3,001 -139,402 16,567
78,331 37,052 2,593
Q2-2008 76,934 419,662 5,279
-83,188 -545,660 -3,895
7-08 -50,066 350,368 -8,898
Q3-2008 8-08 71,895 38,827 0,342 -12,785
908 189,661 307,728 22,961
10-08 91,603 195,722
Q4-2008 11-08 277,818 -86,930 769,022
12-08 -110,868 713,486
1-09 157,551 562,190
Q1-2009 2-09 82,682 509,345 550,312
3-09 633,521 875,294
4-09 722,650 -442 308
Q2-2009 5-09 63,236 364.489 793,359
6-09 175,225 784,975
7-09 119,693 932,154
03-2009 8-09 213,516 416,633 -142,101 32,763
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9-09 550,899 -204,614 -24,901

10-09 703,309 -526,821 13,810

Q4-2009 11-09 685,982 1033,139 -142,581 65,411
12-09 1429,426 180,239 112,755

1-10 1826,898 292,114 114,818

Q1-2010 2-10 553,985 1653,579 197,134 92,207
3-10 1740,250 191,149 84,605

4-10 1627,146 397,086 61,248

Q2-2010 5-10 225,834 1043,024 -281,159 35,321
6-10 723,002 -484,949 15,291

7-10 551,850 -205,622 14,804

Q3-2010 8-10 103,346 549,530 15,824 3,667
9-10 501,464 230,905 9,948

10-10 512,581 192,148 17,428

Q4-2010 11-10 303,748 422,290 336,786 12,420
12-10 512,436 1306,527 16,577

1-11 726,414 1227,358 14,926

Q1-2011 2-11 488,338 889,608 957,057 29,573
3-11 906,346 482,956 12,826

4-11 954,120 550,178 8,050

Q2-2011 5-11 439,644 806,972 37,350 16,413
6-11 806,761 85,927 24,827

7-11 863,750 669,187 28,616

Q3-2011 8-11 199,457 548,562 397,174 8,954
9-11 227,195 -119,578 -6,898

10-11 -244,206 -320,379 -25,345

Q4-2011 11-11 143,275 -483,495 703,874 -25,006
12-11 -624,519 195,930 -31,869

1-12 -644,418 491,504 -30,413

Q1-2012 2-12 -185,885 51,315 -28,994
3-12 481,926 -25,412

4-12 202,337 -27,221

Q2-2012 5-12 -92,903 463,660 -25,764
6-12 261,521 -32,666

7-12 279,906 -35,987

Q3-2012 8-12 -39,935 278,565 -31,100
9-12 326,395 -17,141

10-12 140,386 -5,671

Q4-2012 11-12 138,305 232,232 -12,964
12-12 -599,642 96,978 -9,373

1-13 -213,330 161,168 -14,625

Q1-2013 2-13 484,853 213,450 577,030 -19,249
3-13 786,106 337,345 -24,459

4-13 1034,507 -88,635 -27,426

Q2-2013 5-13 12,210 1122,827 -67,465 -23,584
6-13 1100,848 -263,507 -20,436

7-13 1064,483 -240,423 -23,683

Q3-2013 8-13 -105,718 925,428 61,187 -19,016
9-13 848,966 -3,813 -26,291

475,885 -7,098 -25,463

Q4-2013 156,224 -39,751 -23,132
-120,551 85,359 -24,273

-393,817 255,883 -24,231

Q1-2014 -633,111 155,306 -26,149
-301,084 -27,831

-282,944 -22,590

Q2-2014 -41,928 -19,760
-152,710 -17,391

167,050 -11,815

Q3-2014 -12,706 -17,486
-106,864 -18,835

-278,861 -21,286

Q4-2014 -183,910 -19,887
-404,198 -25,471

-690,025 -34,774

Q1-2015 -8,108 -669,063 -808,229 -34,599
3-15 -390,379 -629,466 -25,429

Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.
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7.2 Kompozitni indikator spravnosti ocenéni médi

V nésledujici ¢asti prace je u médi analyzovany komplexni vztah mezi kurzy 3m futures
kontraktt a portfoliem riznych sektort vstupnich proménnych — ukazatel SUR, zasoby
na LME, vybrané makroekonomické determinanty a hodnota Sharpeho poméru.
Struktura analyzy je v tomto piipadé obdobna jako u analyzy zavislosti kurzi 3m
futures kontrakti na hodnotach jednotlivych makroekonomickych determinantd. U
vSech sledovanych proménnych jsou analyzovany Ctvrtletni data, v pfipad€ ukazatell, u
kterych byly v predeslych analyzach pouzity ctvrtletni data, je pouzit aritmetickych
prumér téchto dat v jednotlivych Ctvrtletich

Vysledny model se sklada ze 197 stromu. V nasledujici tabulce ¢. 6 jsou sefazeny
jednotlivé analyzované proménné v zavislosti na mife, kterou pfispivaji k vysvétleni
volatility kurzt 3m futures kontrakt médi prostfednictvim metody BT.

Tabulka 6 Meéd kompozitni indikdtor - vyznamnost jednotlivych vstupnich
proménnych.

Proménna Poradi Relativni vyznamnost
NEERUSD 100 1,000000
GIR 88 0,879583
CHSTIR 82 0,820913
EURIP 80 0,801460
LME (Cu) 72 0,720582
USIP 69 0,686956
USPMI 64 0,637349
CHIP 63 0,633916
VIX 63 0,628140
Sharpeho pomér (Cu) 59 0,587031
SUR (Cu) 57 0,565877
USSTIR 55 0,549188
NEERJUAN 55 0,547604
GPMI 55 0,546497
CHPMI 50 0,500853

Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

Z tabulky cislo 6 vyplyva, ze z analyzovanych ukazatel maji nejvyssi hodnotu relativni
vyznamnosti ukazatele: ukazatel sily amerického dolaru, globalni inflace, cinskych
kratkodobych urokovych sazeb. V zebficku relativni vyznamnosti se pak umistil
ukazatel Sharpeho poméru na 10. mist¢ a SUR na 11. misté. Relativné nevyznamnou
polozkou jsou sila ¢inského jiianu, Globalni PMI index a PMI index Ciny.

Nize je také uvedeny graf ¢. 10, ktery znazoriuje vztah mezi skuteCné dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontrakti medi (v USD/mt) v jednotlivych Ctvrtletich a
predikovanymi hodnotami pouzitou metodou Boosted trees.
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Graf 10 Méd kompozitni indikator - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt
(Ctvrtletni data, Q1/2000 az Q1/2015).
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Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

Diference mezi skute¢né dosazenymi historickymi kurzy futures kontrakti meédi a
predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 11.
Tento graf poukazuje zejména na nadhodnoceni v obdobi Q4/2010 az Q2/2011 a
Q2/2012 prelomu roku 2006 a 2007. K nejvyznamnéjSimu podhodnoceni pak doslo
v Q1/20009.

Graf 11 Méd kompozitni indikator - rezidualni hodnoty v USD/mt (Ctvrtletni data,
Q1/2000 az Q1/2015).
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Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

Vysledky upraveného koeficientu determinace jsou uvedeny v tabulce ¢. 7. Variabilitu
kurzt 3m futures kontrakti médi je mozné vysvétlit za celé sledované obdobi z 94,25%,
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v obdobi Q1/2000 az Q4/2007, nejvyssi hodnota upraveného koeficientu determinace
byla dosazena v obdobi Q1/2000 az Q4/2007 —98,57%, v tomto obdobi tedy byly
vykazany jen minimalni rezidualni hodnoty pouzitého modelu. Nejméné piesné byly
vysledky v poslednim sledovaném dil¢im obdobi, kdy pouzity model byl schopny
vysvétlit 86,58% variability kurzi 3m futures kontraktt médi.

Tabulka 7 Méd’” kompozitni indikator - pfesnost modelu v celém sledovaném obdobi 1
dil¢ich casovych tsecich.

Obdobi Vysvétlitelna volatilita
Q1/2000 — Q1/2015 94.,25%
Q1/2000 — Q4/2007 98,57%
Q1/2008 — Q4/2009 93,97%
Q1/2010 - Q1/2015 86,58%

Zdroj: Zpracovdno autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.

7.3 Vyhodnoceni vysledki grafické syntézy a Kkompozitniho
indikatoru spravnosti ocenéni médi a cinu

Vyse uvedené analyzy zahrnuji Sirokou S§kalu vstupnich proménnych, které mohou
ovlivilovat cenovou volatilitu prumyslovych kova. Z grafické syntézy vysledkld je
patrné, ze vysledky jednotlivych indikatora spravnosti ocenéni jsou vyrazné odlisné,
pficemz nelze jednoznacné stanovit, jestli trh je nadhodnoceny nebo podhodnoceny
v piipadé, kdy nektery z fundamentalnich indikatort tuto skutecnost nepotvrzuje.

Meéd': U médi byl vytvoreny kompozitni indikator spravnosti ocenéni, ktery poukazal na
podhodnoceni trhu v Q4/2009. Z hlediska grafické syntézy vysledkd indikatory
spravnosti ocenéni vytvofené na zakladé ukazateli SUR a LME zasob neeviduji
vyrazné odchyleni ceny od oscilaéniho pasma, podhodnoceni bylo zaznamenano u
makroekonomickych determinanti. V Q1/2011 je pak trh nadhodnoceny u vsech
provedenych analyz, vCetné kompozitniho indikatoru. Kurzy 3m futures kontrakt médi
jsou spiSe podhodnocené v obdobich od druhé poloviny roku 2014.

Vyjadreni se ke stanovanym vyzkumnym otiazkam:

1. Lze volatilitu burzovné obchodovatelnych primyslovych kovi na London
Metal Exchange z dlouhodobého hlediska vysvétlit prostiednictvim
zakladnich fundamentalnich faktori a makroekonomickych determinantt.

Na zakladé dosazenych vysledki 1ze z dlouhodobého hlediska potvrdit zavislost mezi
fundamentalnimi faktory a kurzy 3m futures kontraktt primyslovych kovt. Primyslové
kovy jsou vyznamné =zavislé na makroekonomickych determinantech, produkci,
spotiebé a zasobach vybranych kovi. Vyzkumna otazka je potvrzena.

2. Doslo v obdobi financializace komoditnich trhi ke vzniku nerovnovahy
mezi sledovanymi fundamentalnimi faktory a cenami pramyslovych kova?
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Prestoze z dlouhodobého hlediska jsou primyslové kovy zavislé na fundamentalnich
faktorech, v dobé financializace komoditnich trhii doslo na zakladé provedenych analyz
ke vzniku nerovnovahy mezi sledovanymi fundamentalnimi faktory a kurzy 3m futures
kontrakti pramyslovych kovi. Stav nadhodnoceni nebo podhodnoceni byl pfitom
patrny zejména v ¢asovém intervalu od roku 2006 do roku 2015. V tomto obdobi také
doslo k nejvyraznéjSimu rastu poctu uzavienych derivatovych kontrakt na komoditnich
burzach. Vyzkumna otézka je potvrzena.

8 Zavér

Komoditni trhy jsou dynamicky se rozvijejici oblasti finan¢nich trhi. Jedna se o velice
Sirokou problematiku, proto je disertacni prace zaméfena pouze na sektor burzovné
obchodovatelnych primyslovych kova — hlinik, méd’, olovo, nikl, cin a zinek. Zakladni
analyzovany cCasovy interval je od ledna 2000 do bfezna 2015, jednotlivé analyzy
mohou byt vSak sohledem na pouzité klouzavé praméry nebo s ohledem na
nedostupnost nekterych dat odlisné.

Disertacni prace se sklada z nékolika casti. V prvni Casti jsou uvedena teoreticka
vychodiska komoditnich trhti a analyzovany soudovy vyvoj na komoditnich trzich.
Soudoby vyvoj na komoditnich trzich je pfitom -charakteristicky financializaci
komoditnich trhd, kterou je mozné definovat jako rostouci Glohu financ¢nich motivi,
finan¢nich trht a finan¢nich subjektt v sektoru komoditnich trhu.

Ve druhé casti prace byl analyzovany vztah mezi zakladnimi fundamentalnimi faktory
a kurzy 3m futures kontrakti prostfednictvim grafického znazornéni vyvoje hodnot
analyzovanych proménnych, korelacnich koeficienti a indikatoru spravnosti ocenéni
vytvofeném na zakladé 2 letych nebo 3 letych klouzavych primért zahrnujicich vazby
mezi danymi proménnymi. V ramci téchto analyzy byl potvrzeny inverzni vztah mezi
ukazatelem stocks-to-use ratio (SUR) a kurzy 3m futures kontrakti primyslovych kovi,
s vyjimkou niklu. Pfi analyze vtahu mezi zdsobami evidovanymi na LME burze a kurzy
3m futures kontraktli jednotlivych kovi byla negativni korelace potvrzena zejména
u hliniku, niklu a zinku.

Treti Cast prace hodnoti vztah mezi vybranymi makroekonomickymi determinanty
zahrnujici oblast ekonomického rastu, kratkodobych urokovych sazeb, mnozstvi penéz
v ekonomice, inflace nebo nomindlni efektivni kurzy mén. Ukazatele
makroekonomickych determinantd byly doplnény také o sentimentalni vstupni
proménnou — index volatlity VIX. Pro ucely hodnoceni vztahu mezi
makroekonomickymi determinanty byl pouzit model Boosted Trees. Tento Model se
diky svym vlastnostem, které jsou uvedeny v predeslych kapitolach, jevi jako vhodny
model pro kvantifikaci jednotlivych ukazateld bez ohledu na to, zda jsou
makroekonomické ¢i jiného (napf. sentimentalniho) charakteru. Model je pruzny a lze
jeho prostiednictvim analyzovat vyznamnost prakticky jakychkoli uvazovanych
ukazateld, které 1ze navic rizn€ vzajemné kombinovat. I z toho divodu byl dany model
pouzit i v ramci vytvoreného kompozitniho indikatoru spravnosti ocenéni meédi a cinu.
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Pres skutecnost, ze funk¢nost modelu byla potvrzena, nemusi byt jeho prostfednictvim
ziskané vysledky neomezené platné. Kazda vypracovana verze je totiz zalozena na
zadanych predpokladech, které nemuseji dlouhodobé platit. To ovSem nebrani vymény
pouzitych faktori a provedeni pfepoCtu. Za nejvyznamnéjsi makroekonomickeé
determinanty v souvislosti s kurzy 3 mési¢nich futures kontrakti pramyslovych kovi
lze pak povazovat silu amerického dolaru (posilovani USD jejich kurzy snizuje
a naopak), ukazatele prumyslové produkce nebo inflace.

Ctvrta Gast prace navazuje na zakladni principy teorie portfolia, kde Harry Markowitz
formuloval vyhody vzajemné diverzifikace finan¢nich a realnych aktiv spocivajici v
takové alokaci aktiv, jez pfinasi investorovi maximalni ofekdvany vynos pii stejné
urovni rizika. Konkrétné byl analyzovan vztah mezi rizikem a vynosem prumyslovych
kovt prostiednictvim Sharpeho poméru a ex-post modelu CAPM. Na zakladé ex-post
modelu CAPM byl vytvoren i indikator spravnosti ocenéni jednotlivych prumyslovych
kovi. V ramci téchto analyz byla jedinou vstupni proménnou trzni cena (kurz) aktiv bez
zohlednéni fundamentalnich faktord. Dosazené vysledky ex-post CAPM indikatoru
spravnosti ocenéni byly vSak ze statistického hlediska nepouzitelné, coz potvrzuje
predpoklad publikovany Fabozzim a spol., (2008), Ze i1 pfes rostouci pocet kontraktt
realizovanych za ucelem vyhradné financniho vypotadani (nikoli fyzické vypotradani)
komodit, neni aplikace modelu CAPM u komoditnich aktiv vhodna.

Na zaklade vysledkd vyse uvedenych dil¢ich analyz byla potom vytvorena graficka
syntéza vysledki a u médi a cinu také kompozitni indikator spravnosti ocenéni,
prostfednictvim C¢ehoz je mozné generovat signaly mozného nadhodnoceni
a podhodnoceni trhu. Vytvofeny kompozitniho indikatoru zahrnovuje zakladni
fundamentalni faktory (v€etné€ zasob evidovanych na LME burze), makroekonomické
determinanty (vCetné ukazatele trzniho sentimentu — indexu volatility VIX) a vyvoj
Sharpeho poméru. Takto vytvoieny kompozitni indikator byl potom schopny vysvétlit
variabilitu kurzd 3m futures kontrakt medi za celé sledované obdobi z 94,25% a cinu
2.96,79%.

Dosazné vysledky potom umoznily vyjadfit se ke stanovenym vyzkumnych otazkam, ve
kterych byla z dlouhodobého hlediska potvrzena zavislost mezi fundamentalnimi
faktory a kurzy 3m futures kontrakti pramyslovych kovi, ale také byla potvrzena
moznost vzniku  kratkodobych  nerovnovaznych stavi mezi sledovanymi
fundamentalnimi faktory a kurzy primyslovych kovi. Nutno poznamenat, ze takto
vzniklé nerovnovazné stavy byly zaznamenany zejména od roku 2006, kdy dochazi
k nevyrazné€jSimu narGstu poctu uzavienych derivatovych kontrakti na komoditnich
burzach, coz je zakladnim aspektem financializace komoditnich trha.
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