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Uvod

Tématem této prace je vyhodnoceni vynosu a rizika vybranych komodit na
sveétovych trzich. Komodity, které jsem si pro tuto analyzu zvolila jsou zlato, stiibro a
platina. S témito komoditami drahych kovii se obchoduje piedevS$im na velkych
svétovych trzich. Komoditni trhy neboli komoditni burzy jsou rozsifeny po celém svéte,
existuji iu nas v Ceské republice aviak zde se nachazeji komoditni burzy mnohem
mensiho charakteru v porovnani se zahraniénimi burzami. V Ceské republice ma
komoditni obchodovani daleko mensi historii, prvni ¢eskd komoditni burza vznikla az
v roce 1992. Proti tomu v zahrani¢i vznikla komoditni burza jiz v roce 1848.

Princip komoditniho obchodovéani spociva v nakupovani a prodavani futures
kontraktti. Téchto obchodil se mlize zicastnit naprosto kazdy. Kazdy kdo vstoupi na trh
S timto zamérem, nakupu nebo prodeje, miize vydélat mnoho penéz, ale stejné tak miize
mnoho penéz prodélat. V dnesni dobé€ je komoditni obchodovani, i pfes toto riziko,
velice moderni zptisob, kterym si investofi mohou pfijit na velké zisky.

Komoditni trhy se fadi do kategorie finan¢nich trhii, a proto jsem v prvni
kapitole pfiblizila podobu finanénich trhii. Popsala jsem zde, jak se finan¢ni trhy déli a
jaci vstupuji na finan¢ni trh subjekty. Dale je zminéno, jakad rizika jsou spojena
S investicemi na financ¢nich trzich.

Druha kapitola je vénovéana obecné charakteristice burzy. Popsala jsem stru¢né
historii burzy a definovala pojmy elektronickd a prezen¢ni burza. A nasledné jsem
v této kapitole rozebrala burzy finan¢nich aktiv, burzy sluzeb a burzy komoditni,
pficemz poslednim jmenovanym komoditnim burzdm je vénovana podrobnéji kapitola
ctvrta.

Ve treti kapitole jsou zminény druhy burzovnich obchod.

Ctvrta kapitola se zaméfuje jiz piimo na komoditni burzu. Popsala jsem, jak
komoditni burza vznika, jak funguje a kdo na jeji ¢innost dohliZi.

Dalsi kapitola se vénuje Ceskym a zahranicnim burzam. Na celém svété je
mnoho komoditnich burz, takze nelze vSechny popsat, proto jsem vybrala jednu

zahrani¢ni a jednu ¢eskou komoditni burzu a tu jsem bliZe popsala.



Sesta kapitola ma za ukol pfiblizit komoditni obchodovani. Tato kapitola udava,
jak vzniklo dne$ni komoditni obchodovani s futures kontrakty. Déle jsou zde zobrazeny
typt komoditnich grafti, které je pro obchodovani na komoditnim trhu dilezité znat a
porozumet jim.

V posledni kapitole teoretické Casti jsou zminény ucastnici, ktefi vystupuji na
komoditnim trhu, jsou to spekulant a broker.

Osma kapitola obsahuje metodiku, coz jsou postupy, vzorce a ukazatele, se
kterymi jsem pracovala v praktické Casti.

V praktické Casti této prace je vzdy nejprve popsan cenovy vyvoj vybranych
komodit za sledované obdobi. Nasledn¢ je porovnan cenovy vyvoj zlata a stiibra, zlata a
platiny navzajem. Poté jsem zkusila znazornit situaci ¢eského investora, ktery vstupuje
na zahrani¢ni komoditni trh se zdmérem nakupovat a prodavat komoditu zlato. Na zaveér

jsem vypocetla riziko a vynos, které jsou s investici do sledovanych komodit spojeny.



2. Literarni reserse

V této ¢asti prace je ptfiblizena teorie tykajici se komoditnich trhii a komoditniho

obchodovani.

2.1 Finan¢ni trh

Trh je misto, kde se uskuteciiuje nakup a prodej. Trh se obecné déli na trhy zbozi
a sluzeb, trhy vyrobnich faktorG a trhy finan¢ni. ,,Uvedené trhy funguji v trzni
ekonomice vedle sebe, vzdjemné se podminuji, ovliviiuji a dopliuji, toky finan¢nich
prostiedkt tii uvedené trzni segmenty navzajem propojuji.” [Vesela, 2007] V této praci
se budu zabyvat komoditnimi trhy, které¢ spadaji do trhii finan¢nich, takze bych tyto
finan¢ni trhy trochu pfiblizila.

»Finanéni trhy mizeme vymezit 1 jako systém instituci a instrumentd
zabezpecujici pohyb penéz a kapitalu ve vSech formach mezi riznymi ekonomickymi
subjekty na zéklad¢ nabidky a poptavky.“ [Revenda a kol. 2008]

Finan¢ni trhy umoziuji ptelévani volnych finan¢nich zdroju, jejich hlavnim
ukolem je tedy zabezpecCovat piesun volnych finan¢nich prostiedkl od prebytkovych
jednotek k jednotkam, které maji urCity finanéni deficit. Ty subjekty, které maji
prebytek penéznich prostiedkil, vystupuji na stran¢ nabidky (to znamen4, Ze nabizeji své
uspory). Na druhé strané¢ deficitni jednotky vystupuji na strané poptavky (tim ze

pozaduji cizi penézni prostredky).

2.1.1 Utastnici finan¢niho trhu

Na financnich trzich vystupuji subjekty, které maji rGzné zajmy ¢i zaméry.
Jednim ze subjektli jsou tzv. ptebytkové jednotky. Piebytkovou jednotkou se rozumi
subjekt, ktery ma prebytek volnych penéznich prosttedka (Uspor) a v soucasné dob¢ pro
tyto penézni prostfedky nema uplatnéni, a proto mize tyto své Uspory zapijcit jinému
subjektu nebo je sam nékam investovat. Témito piebytkovymi subjekty mohou byt
domacnosti, podniky, banky, fondy pojistoven, které maji k dispozici volné finan¢ni
prostiedky a jsou tim v ekonomice zdrojem uspor. Pfi investovani by méli piebytkové

jednotky hledét na tfi kritéria — a to kritérium vynosu, rizika a likvidity. V pfipadé, Ze



by nckteré toto kritérium bylo opomenuto, mohlo by to investorim pfinést obrovské
ztraty.

Druhymi subjekty, které vystupuji na finanCnich trzich, jsou tzv. deficitni
subjekty. Zasadnim rozdilem je, ze deficitni subjekty nemaji piebytek penéznich
prosttedkd, ale naopak pocituji jejich nedostatek a svij deficit penéznich prostiedki
Casto fesi pravé vypujcenim financnich prostifedkli od prebytkovych jednotek. Stejné tak
jako u ptebytkovych subjekti mohou byt deficitnimi subjekty domdacnosti, podniky,
stat, které prichazeji na financni trh za ucelem ziskani volnych financ¢nich prostiedki.
Dulezitym faktorem pro deficitni jednotky jsou predevsim naklady, které jsou spojeny
se ziskdnim financnich prostfedkti a pak ¢asovy horizont, na ktery finan¢ni prostiedky

ziskavaji.

Obrazek 1 — Zakladni vztahy na financnich trzich
Tok penéznich prostiedkt

o (tspory) . .
Z3ajemc1 o < Pijcovatelé
penize pencz
(deficitni jednotky) (ptebytkové jednotky)

Tok finan¢nich sluzeb, pifijmi a
finan¢nich narokt

Zdroj: Rejnus, 2001

Poslednim tfetim subjektem vyskytujici se na finan¢nim trhu je financni
zprostiedkovatel. Finan¢ni zprosttedkovatele 1ze rozdélit na bankovni a nebankovni. Za
bankovni zprostiedkovatele 1ze povaZovat banky, spofitelny nebo finan¢ni a uvérové
ustavy. Mezi nebankovni zprostfedkovatele fadime pojiStovny, investi¢ni spolecnosti a
fondy, podilové ¢i penzijni fondy. Tito finan¢ni zprostfedkovatelé¢ pravé napomahaji
presunu volnych finanénich prostfedki od subjektd pirebytkovych k subjektim
deficitnim.

RozliSuje se pfimé a nepiimé financovani. V piipad€ pfimého se jednd o presun
volnych penéznich prostiedkii piimo mezi piebytkovymi subjekty k deficitnim
subjektim. U nepfimého financovani vystupuje jiz vySe zminé€ny financni

zprostiedkovatel, ktery zde vstupuje mezi véfitele a dluznika a provadi pfesun



finan¢nich prostfedkd. V nékterych publikacich se mizeme setkat i s financovanim

polopiimym, coZz je kombinace piimého a nepfimého financovani.

2.1.2 Déleni finan¢niho trhu

Dle finan¢nich rizik, ktera se na finan¢nim trhu vyskytuji, Ize finan¢ni trhy
rozdélit na Ctyfi hlavni kategorie:

- dluhovy trh (spojen s uvérovym a tirokovym rizikem)

- akciovy trh (spojen s akciovym rizikem)

- komoditni trh (spojen s komoditnim rizikem)

- ménovy trh (spojen s ménovym rizikem)

Dluhovy trh je trh, na kterém se obchoduje s dluhovymi finan¢nimi nastroji.
Mezi dluhové finanéni nastroje fadime predevSim dluhopisy, Uvéry a pujcky. Na
dluhovém trhu vznikaji tzv. dluhové vztahy, které existuji jiz od pradavna.
Zjednodusen¢ lIze fici, ze dluhové vztahy vznikaji z ptijcovani penéz mezi sebou.

Dluhové finanéni nastroje maji vzdy urcitou splatnost, kterd je ddna piedem
dohodnutym terminem (mimo dluhopisii, které mohou mit i nekone¢nou splatnosti).
Nastroje vyskytujici se na dluhovém trhu Ize délit na néstroje splatné do jednoho roku a
nastroje se splatnosti nad jeden rok. Dluhovymi ndastroji se splatnosti maximalné do
jednoho roku ¢i kratsi se mysli néstroje vyskytujici na penéznim trhu, tim se mysli napf.
dluhopisy nebo pujcky, které maji splatnost do jednoho roku. Naproti tomu dluhové
nastroje se splatnosti pfesahujici jeden rok se nachazeji na kapitalovém trhu — tedy

dluhopisy ¢i uvéry se splatnosti delSi nez jeden rok.

Akciovy trh je trh, na kterém se oproti dluhovému trhu obchoduje pouze
s kapitalovymi finan¢nimi néstroji, tzn. nastroji, které maji vzdy splatnost del§i nez
jeden rok. Na akciovych trzich se obchoduje s akciemi. Akcie se vyznacuji tim, Ze maji
teoreticky nekonecnou splatnost, jelikoz akcie vétSinou existuje, dokud nedojde

k zaniku akciové spole¢nosti likvidaci, rozdélenim nebo slouc¢enim s jinou spolecnosti.



Komoditni trh se fadi mezi kategorie finanénich trhi pouze v ptipadé, ze se

jedna o trhy s drahymi kovy, tim je mysleno zlato, stiibro a paladium. Bliz§imu popisu

komoditnich trhli se budu vénovat pozd¢ji v této praci podrobné;ji.

Me¢novy trh je trh jednak dluhovy ¢i akciovy trh nebo i komoditni trh v cizich

ménach.

Obrazek 2 — Rozdéleni finan¢éniho trhu

Hlavni kategorie

DLUHOVY
TRH
(trh s dluhovymi
finanénimi
nastroiji)

aveérové
+
urokové
riziko

AKCIOVY
TRH
(trh s akciovymi
cennymi papiry)

akciové

riziko —»

FINANCNI KOMODITNI
TRHY —— TRH
(trh s komoditami)

komoditni
riziko

MENOVY TRH
(trh dluhovych a
kapital. finan.
nastrojii v cizich
meénach)

Vedlejsi kategorie

reno trh

derivatovv trh

sekuritiza¢ni trh

ménoveé
riziko

PENEZNI TRH
(trh s dluhovymi finan.
nastroji se splatnosti
do 1 roku)

KAPITALOVY

TRH
(trh s dlouhodobymi
cennymi papiry se
splatnosti nad 1 rok a
trh s akciovymi
cennymi papiry)

Zdroj: Jilek, 2009




Na finan¢nim trhu existuji jesté tii vedlejSi kategorie. Jedna se o repo trh,
derivatovy trh a sekuritizacni trh. Tyto kategorie jsou spojeny se vSemi vyse uvedenymi

riziky. Jedna se o rizika uvérove, urokove, akciové, komoditni a ménové.

2.1.3 Financ¢ni rizika

Kazdému podniku se muze stat, ze se dostane do vaznych finan¢nich potizi,
které mohou mit za nasledek finan¢ni krizi podniku ¢i ipadek spole¢nosti. Aby se témto
problémim piedeslo, je nejlepSi obranou udrzovani finan¢niho zdravi podniku a
predchazeni riziku.

Srizikem je tzce spojen pojem nejistota. Nejistotou rozumime urcité
pochybnosti. Riziko obecné je nebezpeci vzniku Skody, ztraty nebo zniceni. Riziko
S sebou nese moznost, ze s urcitou pravdépodobnosti dojde k udélosti, kterd se 1i$i od
ptedpokladaného vysledku at’ uz v negativnim nebo pozitivnim smeéru.

,Finanéni riziko je obecné definovano jako potencionalni finan¢ni ztrata
subjektu na finan¢nim trhu, tj. nikoli jiz existujici realizovana ¢i nerealizovana finan¢ni
ztrata, ale ztrata v budoucnosti vyplivajici z dané¢ho finanéniho ¢i komoditniho nastroje*
[Jilek, 2000]

Riziko je spojeno se vSemi nastroji financniho trhu. Rizika nachazejici se na
finan¢nim trhu jsou:

- uvérové riziko

trzni riziko

- likvidni riziko
- operacni riziko

- riziko obchodni



avérove riziko urokové riziko

Obrazek 3 — Finan¢ni rizika

trzni riziko » akciové riziko

komoditni riziko

\ 4

FINANCNI RIZIKA likvida¢ni riziko

meénove riziko

operacni riziko

obchodni riziko

vlastni zpracovani

Uvérové riziko se fadi mezi zakladni rizika, kterd se na finanénich trzich
vyskytuji. Uvérové riziko Ize charakterizovat jako riziko ze ztraty selhani partnera, Ze
nedostoji svym zévazkiim, a tim miize zpusobit véfiteli ztratu. Zjednodusené lze
uveérové riziko chapat jako riziko nesplaceni uvéru klientem, nebo nezaplaceni faktury
odbératelem. Tyto zédvazky vznikaji pfedev§im z Gve€rovych aktivit, pjcek, dluhopist,

smének apod.

DalSim rizikem vystupujici na finan¢nim trhu je riziko trzni. Lze fici, Ze ,,jde o
riziko ztradty ze zmény trzni ceny jakoZto zmény hodnot finan¢nich ¢i komoditnich
nastrojii v disledku nepfiznivych zmén na trhu.* [Jilek, 2009] TrZni riziko se ¢leni na
rizika:

- urokové riziko

- akciové riziko

- komoditni riziko

- ménové riziko

Urokové riziko je riziko ztraty spojené s nepiiznivym vyvojem trokovych mér.
To znamend, Ze pokud se zvysi urokové miry tak napiiklad hodnota dluhopisu, ktery
mame koupeny, klesd a tim ndm vznika ztréta.

Akciové riziko je riziko ztraty z neptiznivého vyvoje cen akcii neboli riziko

ztraty ze zmén cen ndstrojl citlivych na ceny akeii.
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Komoditni riziko je riziko ztraty ze zmén cen nastroju, které jsou citlivé na ceny
komodit.
A posledni ménové riziko je riziko spojené s nepfiznivym vyvojem ménového

kurzu.

Likvidni riziko se da rozd¢lit na dvé skupiny. Jde o likvidni riziko financovani a
riziko trzni likvidity.

Riziko financovani fesi otazku momentalni platebni neschopnosti. Udava tedy
riziko spojené s tim, ze na splaceni svych zavazkd si musime pfipadné pijcit penézni
prostiedky.

Riziko trzni likvidity je spojeno s rizikem ztraty v piipad€ malé likvidity trhu

s financnimi nastroji coz omezuje ptistup k finanénim prostredktim.

Opera¢nim rizikem se rozumi moznost vzniku ztraty v dasledku provoznich
chyb a nedostatkd. Operaéni riziko lze charakterizovat i jako riziko plynouci z operaci
firmy. Operacni riziko ztraty miZze byt ze selhani vnitfnich procesti, osob, systému ¢i

externich udalosti.

Poslednim rizikem, které je spojeno s financnimi trhy, je riziko obchodni. I toto
riziko 1ze rozdélit do n€kolika kategorii. Napt. pravni, reputacni, danové riziko, riziko
ménové konverbitibility, riziko pohromy a regulacni.

Napfiklad u pravniho rizika je to riziko ztraty z pravnich poZzadavkl partnera,
nebo u danového rizika je riziko ztraty ze zmény danovych zikoni nebo
nepiedvidatelného zdanéni. Pfipadné riziko pohromy, které je spojeno s pfirodnimi

katastrofami, napf. riziko ztraty z valky, povodni, krachu finan¢niho systému, apod.
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2.2 Burza a jeji ¢lenéni

Jednotna definice burzy piesné neexistuje. V burzovnim obchodu stale dochazi
K vyvoji a tim se rizné burzovni obchody méni. I pfes tento neustaly vyvoj lze burzu
definovat jako: ,,zvlastnim zplisobem organizované shromdzdéni subjektl, ktetfi se
osobné tvafi v tvar schazeji na pfesn¢ vymezeném misté (prezencni burza) nebo jsou
propojeni prostfednictvim pocitatové sité¢ bez osobnich schizek (elektronicka burza) a
kteti obchoduji s pfesné vymezenymi instrumenty (napi. akcie, dluhopisy, plodiny,
derivaty) presné vymezenym zplsobem, podle pfesn¢ vymezenych pravidel a v presné
vymezeném cCase.* [Vesela, 2007]

Burza je zakladdna jako pravnickd osoba, kterd je zfizena za ucelem
organizovaného trhu. To, Ze je burza organizovanym trhem znamena, ze na rozdil od
jinych typu trhti funguje v souladu s burzovnimi zakony, ptedpisy a pravidly, které musi
kazdy subjekt vstupujici na burzovni trh dodrzovat.

Historie burzovnich obchodii sahd az do 12. a 13. stoleti, prvni burzovni
obchody byly predevsim v Italii. Vté dobé se na burzich obchodovalo hlavné
S cennymi papiry v podobé smének a pozdé¢ji s dluznimi Gpisy. Dalsi vétsi rozvoj
burzovnictvi byl zaznamenén v 16. a 17. stoleti, kdy byly zakladany prvni burzy hlavné
ve Francii, Holandsku a Némecku. Podoba burzy, kterd nam je zndma dnes se ustalila az
v pribéhu 19. stoleti. Pokud by se srovnalo, jak to chodilo na burze v pocatcich
burzovnich obchodil a dnes je to velky rozdil. Burzovni obchody dfive nemély skoro
zadna pravidla, obchodovani ¢i uzavieni néjakého obchodu se mohl ucastnit v podstaté
kdokoliv, pozdéji postupem casu se zacala zavadét urcita pravidla pro obchodovani a
predevsim se zacal zuzovat okruh subjektii, které mohly na burzovni trhy vstoupit. Proti
tomu dnes nejsou burzy volné ptistupnymi trhy, ale mohou se zucastnit pouze urcité
subjekty a jsou stavena jasnd pravidla a zdkony, které se musi striktné¢ dodrzovat.
Subjekty, které na burzovni trh vstupuji, musi byt ¢lenové burzy. Mohou to byt bud’
pfimi ucastnici burzy, coz jsou piimi burzovni obchodnici, ktefi zastupuji ¢lenské firmy.
A druhym ucastnikem jsou burzovni zprostfedkovatelé jmenované burzou.

Pro obchodovani na burze jsou stanoveny tzv. burzovni dny. To jsou dny, ve

kterych lze obchodovat. Mimo uréené¢ho burzovniho dne jsou urceny také hodiny, ve
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kterych je mozno obchody uzavirat. Kazdd burza mize mit uréeny burzovni den
odlisny.

Burzovni obchod miize nabyvat dvou podob. Jedna se o burzy prezencni a burzy
elektronické. V dnesni dobé prevladaji spise burzy elektronické.

Na prezencnich burzdch dochdzi kuzavirani obchodii za pfimé ucasti
obchodnikll s burzovnimi zprosttedkovateli. Tento princip prezencnich burz pomalu
nahrazuje elektronické obchodovani, které se muze jevit jako pohodInéjsi z hlediska
Casu a uspory nakladl, protoze pii elektronickém obchodovani neni potiteba piimého
kontaktu, ale vS§echny obchody se uzaviraji prostiednictvim pocitacové sité, takze klidné
muze obchodnich obchodovat ze svého domova.
povazovat hledisko pfedmétu obchodovani. Z tohoto pohledu lze burzy rozdélit na:

- burzy finanénich aktiv

- burzy komoditni

- burzy sluzeb

Druhym hlediskem, dle kterého lze burzy také délit je pravni forma a dle
subjektl, kterd burzy zakladaji a staraji se o né. Jedna se potom napiiklad o burzy:

- burzy vefejnopravni

- burzy soukromopravni

- burzy ovladané bankami

2.2.1 Burzy finan¢nich aktiv

Tyto burzy lze oznacit také jako burzy penézni. Jsou to burzy zahrnujici Sirsi
soubor burz. Patfi sem burzy cennych papirti, burzy devizové a burzy vybranych druhii
finan¢nich derivati.

Burzy cennych papiri maji asi nejvétS$i zastoupeni a jsou i nejznaméjsi.
Obchoduje se na nich sriznymi druhy dlouhodobych cennych papirt, jako jsou
naptiklad akcie, dluhopisy nebo hypotecni zastavni listy. Na téchto burzach cennych
papiri se provadéji spotové obchody. Co jsou to spotové obchody, bude vysvétleno

nize.
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Druhou kategorii burz finan¢nich aktiv jsou burzy devizové. Na devizovych
burzach se obchoduje s devizami a valutami, neboli realizuji se zde nakupy a prodeje
deviz a valut. Velky vyznam devizovych burz je také v tom, ze stanovuji oficialni
devizové kurzy.

A posledni skupinou jsou burzy vybranych druht financnich derivatt, které se
déli na dvé kategorie. Prvni z nich jsou burzy financial futures a druhou skupinou jsou
burzy opcni. Na téchto burzach se uzaviraji terminované obchody. ,,Financial furures
predstavuji smlouvu mezi kupujicim a prodavajicim, na zaklad¢ kter¢ ma kupujici
povinnost koupit standardizované mnozstvi bazického aktiva ve stanoveném terminu, za
pfedem sjednanou terminovanou cenu a prodavajici je povinen toto mnozstvi aktiva

V terminu a za dohodnutou cenu prodat.“ [Vesela, 2007]

2.2.2 Burzy komoditni

Komoditni burzy jsou ¢asto oznacovany jako burzy zbozové. Na téchto burzach
se obchoduje s jednim nebo vice druhy zbozi, které maji zpravidla povahu hmotnych
predmét. Patii sem naptiklad obchody s ropou, zemnim plynem, kévou, cukrem,
obilovinami ¢i drahymi kovy. Na komoditnich burzach se mohou provadét jak spotové
tak terminované obchody. PodrobnéjSimu popisu komoditni burzy jsem vénovala

pozornost v kapitole 2.4.

2.2.3 Burzy sluzeb

Jedna se vlastné o burzy lodniho prostoru, na nichz se obchoduje s prostorami
lodi. Vyznam téchto burz v dnesni dob¢ spise upada, tyto druhy obchodi se presouvaji

na mimoburzovni trhy.

Vsechny uvedené burzy se 1isi vétSinou druhem zbozi nebo riznym finanénim
instrumentem, se kterym lze na burze obchodovat. AvSak i pfesto maji tyto uvedené
burzy nékteré znaky spole¢né. Jedna se o tyto znaky:

,obchodovani na burzich je postaveno na principu oboustranné aukce —
jedna se o nakupni i prodejni obchodni ptikazy

-k provozovani burzovniho obchodovani je vzdy tfeba zvlastniho povoleni
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- ptedméty obchodu se fyzicky nenalézaji vétSinou pfimo na burze

- musi byt pfesn¢ stanovena nejnizsi pristupna obchodovatelnd mnozstvi

- Cas a misto burzovniho obchodovani jsou pfedem pfesn¢ urCeny

- obchodli na burze se smi zucastnit pouze piesné¢ vymezeny okruh osob.*

[Rejnus, 2001]

2.3 Druhy burzovnich obchodi

O nékterych burzovnich obchodech jsem se zminila jiz u vyse uvedenych druhti
burz. Burzovni obchody 1ze rozdélit dle ¢tyt hledisek, a to:
- podle doby plnéni (dodaci lhiity) — obchody spotové a terminované
- podle umyslu smluvnich stran pfi sjednani obchodu — obchody efektivni a
spekulativni
- podle zpisobu plnéni (realizace) obchodu — obchody piimé a zuctovaci

- podle mista plnéni obchodu - obchody mistni a distan¢ni

2.3.1 Spotové a terminované obchody

Dle dodaci lhiuty rozdélujeme obchody na spotové a terminované. Tyto dva
druhy obchodu se 1i8i rozdilnou dobou mezi sjedndnim obchodu a dodanim zbozi.
Spotové obchody se Casto oznacuji téZ jako obchody promptni. Spotové obchody, jsou
obchody, které se uskuteciiuji ihned po sjednani obchodu nebo béhem nékolika malo
nasledujicich dni. Terminované obchody se odliSuji tim, Ze doba sjednani obchodu a
jeho realizace je od sebe vzdalena Casto az n€kolik mésicii. ,,Terminované obchody jsou
uzavirdny jednak za ucelem =zajiSténi se proti cenovym vykyvim zpisobenym
neurodou, cenovymi cykly spotfeby nebo ndhlymi a neocekdvanymi vykyvy

V poptavce.“ [Vesela, 2007]
2.3.2 Efektivni a spekulativni obchody

Pti déleni burzovniho obchodu dle umyslu smluvnich stran pti sjednani obchodu

rozliSujeme tedy obchody efektivni a obchody spekulativni. Obchody efektivni jsou
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oznacovany také jako obchody fyzické ¢i realné. Tyto obchody se vyznacuji tim, Ze
uzavirany obchod je realizovan fyzicky dodanim hmotného zbozi. Naproti tomu
obchody spekulativni jsou zaloZeny pouze na cenovych rozdilech a nikoli na pfedmétu

samotném,

2.3.3 Pirimé a zactovaci obchody

Tyto obchody jsou déleny dle zpusobu plnéni obchodu. Obchody pfimé, jak uz
vypliva z ndzvu, znamenaji, Ze k realizaci obchodu dochézi pfimo mezi obchodniky a
burzovnimi zprostfedkovateli. Pfi obchodech zuctovacich dochazi k ziskdni smluvnich
dokumentil proti zaplaceni. Smluvni dokumenty pak udavaji vlastnické pravo ke zbozi,

aniz by zatim doSlo k fyzickému pohybu zboZi, které je pfedmétem kontraktu.

2.3.4 Mistni a distan¢ni obchody

Poslednim druhem burzovnich obchodl jsou druhy burz, které se ¢leni dle
burzovniho obchodu. Pfi mistnim obchodu dochazi k plnéni obchodu ihned od
prodavajiciho. tzn. napt. doddni urcit¢ho zbozi ptimo ze skladu. Druhou moznosti jsou
pak obchody distan¢ni, pfi kterych dochazi k plnéni obchodu aZz v misté a Case které je

piredem dohodnuto.

2.4 Komoditni burza

Komoditni burzy jsou pravnické osoby vzniklé na zéklad¢ zédkona ¢. 229/1992
Sb. a jejich ukolem je organizace trhu s komoditami.

Komoditni burzy jsou zakladany na c¢lenském principu, to znamena, ze kazdy
kdo se chce stat ¢lenem burzy, musi zaplatit ¢lensky piispévek. Clen komoditni burzy
muze byt pravnickd nebo 1 fyzicka osoba. Zda se zadatel stane ¢lenem burzy, o tom
rozhoduje burzovni komora.

Na ¢innost komoditni burzy dohlizi ministerstvo. O které ministerstvo se jedna,
udavaji komodity, se kterymi se na dané komoditni burze obchoduje. Tuto kontrolni

¢innost provadi tedy pfislusné ministerstvo prostiednictvim burzovniho komisate. Casto
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ministerstvem, které provadi dohled a povoluje cinnost burzy, byvd Ministerstvo
zemé&délstvi. Jak jsem jiz fekla, zavisi to na obchodovanych komoditich a Casto se na
komoditnich burzach objevuji predevsim produkty zivocisné a rostlinné vyroby.

Na komoditnich trzich se obchoduje s tzv. komoditami, jak bylo jiz zminéno
vyse. Co to vibec je komodita? Komodita je slovo, které pro vétSinu lidi miize
znamenat néco zcela nezndmého, slozitého ¢i tajemného. Ale komoditou jsou
zjednodusen¢ veskeré suroviny, které denné vidime kolem sebe. Spoustu komodit
dokonce denné mizeme potiebovat nebo nakupovat v obchodech, aniz bychom Si
uvédomili, ze jsou to prave suroviny, se kterymi se obchoduje na komoditnich trzich.
Komodity lze definovat i jako zbozi, se kterym se obchoduje na trhu bez rozdilt
v kvalité. Dodavky od riznych dodavateli mohou byt vzajemné zastupitelné.
Komoditami mohou byt tedy napf. maso, kakao, kava, pSenice, ropa, bavlna, zlato a
mnoho dal$ich. Dle surovin, se kterymi na komoditnich burzich Ize obchodovat
muzeme rozdélit na burzy:

- energetické burzy

- pramyslové burzy

- zemédélské burzy

- aburzy drahych kovi

Na energetickych burzach se obchoduje zejména s ropou, zemnim plynem,
topnym olejem nebo s elektrickou energii. Na burzach primyslovych jsou to potom
hlavné hlinik, méd’, olovo, nikl a dalsi. Na zeméd¢€lskych burzach jsou zastoupeny
predevsim pSenice, kukufice, kdva, kakao, bavlna a cukr. Posledni skupinou jsou pak
komodity obchodované na burzach s drahymi kovy — coZ jsou hlavné zlato, stfibro a

platina.

2.5 Znamé komoditni burzy

Obchodovéni s komoditami mé dlouhou historii a to 1 pfesto, Ze mnoho lidi tfeba

u nas V Ceské republice tento pojem moc neznd. Komoditni burzy jsou rozsifeny po
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celém svété. Nejvetsi komoditni burzy jsou v USA a v Evropé. Nejvyznamnéjsi a

nejvetsi burzy najdeme naptiklad v Chicagu, New Yorku, Tokiu a Londyné.

2.5.1 Zahrani¢ni burzy

V zahrani¢i maji komoditni burzy velky vyznam. Prvni burza vznikla v USA a
to vroce 1848. Byla to burza Chicago Board of Trade, ktera jako prvni zacala
obchodovat s komoditami rostlinné vyroby. Dal$i vyznamnou zahrani¢ni burzou se stala
newyorska burza NYMEX, kterd vznikla v roce 1870. Tato burza se zaméfila spiSe na
komodity drahych kovl a komodity energii. Potom vetsi rozvoj v komoditnim
obchodovani byl zaznamenan zhruba o 100 let pozdéji, kdy se zacalo mimo jiz
zminénych komodit (produkty rostlinné vyroby, drahé kovy nebo energie) obchodovat
napiiklad i s finanénimi produkty - jako byly zahrani¢ni mény nebo urokové sazby,
pozdéji i akciové indexy.

Nejstar$i zahrani¢ni burzou je tedy burza Chicago Board of Trade (CBOT),
kterou bych pro pfiblizeni trochu popsala.

Tato burza je povazovana asi za nejvyspéelejsi komoditni burzu na svété. Byla
zalozena 82 obchodniky 3. dubna 1848. Z poc¢atku se na této burze obchodovalo hlavné
se zemedélskymi produkty — predevsim oves ¢i kukufice. Pozdéji se zacaly objevovat i
obchody s nezemédé€lskymi produkty. I pies to, ze se dnes na této burze obchoduje
s velkym mnozstvim komodit, nejvétsi zastoupeni maji stale komodity zemédélskeé.

Tato burza ma charakter prezencni burzy, na které se obchoduje tzv. metodou
»vefejného kiiku®. Obchodnici na této burze zpravidla obchoduji pfimo mezi sebou bez
ucasti burzovnich zprostfedkovateli. Obchody probihaji na parketu burzy, které je

piiblizné velké jako fotbalové hfiste.
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Obrazek 4 — Obchodni paket burzy CBOT
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2.5.2 Ceské burzy

V Ceské republice nema komoditni trh takovou historii jako je tomu ve svété,
ale i pfesto se u nas najdou vetsi komoditni burzy. V Ceské republice zadaly komoditni
trhy vznikat az na konci 20. stoleti. Prvni komoditni burzou, kterd vznikla v Ceské
republice, byla Plodinova burza Brno. Tato nejstar$i burza v Ceské republice vznikla
dne 8. prosince 1992. O tfi roky pozd¢ji byla zaloZzena Obchodni burza Hradec Kralové
a Obchodni burza Kladno. Mezi asi nejmladsi burzy v nasi republice patii Komoditni
burza Praha, ktera byla zaloZena v roce 2002. Byla zaloZena pfesné¢ dne 21. 6. 2002
sepsanim zakladatelské smlouvy. Do obchodniho rejstiiku byla zapsana 30. 9. 2002.
Cinnost burzy povolilo a schvalilo ministerstvo zem&délstvi, které nad burzou provadi i
dohled. O komoditni burze rozhoduje valnd hromada, kterd je soufasné nejvysSim
organem KBP. Ve valné hromad¢ jsou zastoupeni vSichni clenové KBP, kterych je

celkem 8. Druhym dlleZitym organem, ktery v KBP piisobi je burzovni komora.
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Burzovni komora mé 9 ¢lend a zaroven je statutdrnim a fidicim orgdnek KBP. V cele
burzovni komory stoji ptedseda, jimz je v soucasné dobé Ing. Véclav Pop.

Na KBP je mozné obchodovat pies dohodce anebo jejich makléte (tzv. broker).
K obchodovani maji opravnéni dva dohodci. Jsou jimi Hradecka lesni a dievaiska spol.
a.s. a Krnovska lesni obchodni spolecnost a.s.

Obchodovani na KBP probiha vyhradné elektronicky, nacez burzovnim dnem
podle burzovniho kalendafe je stieda. Na burze je mozné sjedndvat obchody spotové
(promptni) a terminované. Pfi spotovém obchodu se nakupuje nebo prodava dievo jiz
vyrobené. V ptipadé obchodu terminovaného se obchoduje s diivim jesté nevyrobenym.

Obchodované komodity na KBP:

Od zalozeni KBP bylo mozné obchodovat s produkty zivoc€isné i rostlinné
vyroby a dfevem. Od 1. 1. 2005 se na KBP obchoduje pouze s komoditami diivi a
dfevéna hmota.

Komoditni sekce — dfivi a dveini hmota se déli na 3 skupiny:

- surové diivi

- sypané materialy

- fezivo

2.6 Komoditni obchodovani

Historie komoditniho obchodu spada dle nékterych pramenii az k 6000 let staré
Cing. AvSak prvni dochované zminky tykajici se komoditniho obchodovéani se
dochovaly az ze 17. stoleti, kdy se v Japonsku zacaly provadét prvni ,,ryzové™ obchody.
Princip téchto obchodu byl jiz tehdy podobny tomu, jak se obchoduje na komoditnich
trzich 1 dnes. Obchodnici v té dobé uzavirali obchody, které zpecet'ovali smlouvou o
obchodu. Jedinym rozdilem bylo, Ze obchodnici v Japonsku dostali svym zavazkim,
které byly sjednany ve smlouvé, a fyzicky ve sjednaném terminu doslo k dodévce zboZzi
za piedem sjednanou cenu. Dnes je komoditni obchodovéni zaloZzeno na bazi
nakupovani a prodavani tzv. futures kontraktii. S futures kontrakty se obchoduje a

k fyzické dodavce vybrané komodity vétsinou nedochéazi. Kazdou komoditu je mozné
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nakoupit s riznym terminem dodani, n¢které komodity lze prostiednictvim kontraktd

prodavat nebo nakupovat i na n€kolik let doptedu. Lze totiz napt. uzavfit i kontrakt na

dodavku naptiklad pSenice s dodavkou na pfisti rok a to i pfesto Ze kukufice nebyla

jeste ani vypéstovana.

Nézvy komodit i terminy dodéani jsou uvadény v anglickych zkratkach.

Obrazek 5 — Priklady zkratek kontraktnich mésicu

Leden

Unor

Brezen

Duben

Kvéten

Cerven

Cervenec

Srpen

Zari

Rijen

Listopad

Prosinec

Nl X| <] ClO| Z| Z| X <« T @ ™

Obrazek 6 — Priklady nazva nékterych komodit
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Futures kontrakt miize vypadat naptiklad takto:

RICE K 2011 futures kontrakt na dodani ryze s terminem dodani v kvétnu 2011
nebo
CORN Z 2012 futures kontrakt na dodani kukufice s terminem dodani v prosinci 2012

U kazdého futures kontraktu je dulezité jesté rozliSovat zkratky FNT a LTD.

FNT — First notice day — tato zkratka udava den, kdy je vlastnik futures
kontraktu na nédkup urcité komodity upozornén, ze by mél kontrakt prodat, jinak na sebe
bude muset v blizké dobé pievzit zavazek dodavky dané komodity ve fyzickém zboZi.

LTD — last trading day — udava absolutné posledni den, kdy je mozno futures
kontrakt prodat nékomu jinému, jinak nasleduje fyzicka dodavka komodity.

Zasadou pro obchodovani s komoditnimi futures kontrakty by méla byt
podminka, Ze u sebe obchodnik nedrzi déle nez je datum FNT nebo v nejuz§im piipade
LTD. V redlném obchodovani, ale malokdy dochéazi k tomu, ze by obchodnich drzel
kontrakt do data FNT nebo LTD, jelikoz obchodnik kontrakt vétSinou drzi kratkou dobu
— vétsinou ho brzy proda za téelem dosazeni zisku. Casto je komoditni futures kontrakt

drzen pouze nékolik dnli nebo je dokonce mozné ho drzet i jen par minut.

Pro komoditni obchodovani je dilezité znat a umét ¢ist spravné komoditni grafy.
Typi téchto grafil je n¢kolik, nejpouzivanéjSimi jsou:

- graf nazyvany svice

- ¢arovy graf

Nelze asi jednoznacné urcit, ktery z dvojice grafli je oblibenéjsi, protoze
kazdému mulze vyhovovat jiné zobrazeni grafii. VySe uvedené typy grafii maji tedy sice
jiné zobrazeni, ale zobrazované informace v grafu jsou stejného vyznamu. Oba typy
grafil zobrazuji:

- cenu oteviraci (open)

- cenu uzaviraci (close)

- cenové maximum (high)
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- cenové minimum (low)

Znazornéni svice:

| cenové maximum

- obdélniky znazornuji cenu oteviraci a cenu
uzaviraci

- bily obdélnik znaci rist, cerny pokles
(vétsinou)

cenové minimum

Obrazek 7 — Znazornéni grafu svice
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Zdroj: www.emax.cz
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Znézornéni ¢arového grafu:

| cenové maximum |

| cena oteviraci |

| cena uzaviraci |

| cenové minimum |

Obriazek 8 — Znazornéni ¢arového grafu
GC - Gold (COMEX)
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Zdroj: www.emax.cz

Na grafu dale rozliSujeme osu x a osu y. Osa x komoditniho grafu je osa ¢asova
a osa y udava cenu, za kterou se dana komodita obchoduje.

Jak jsem jiz zminila osa x zobrazuje Cas. Grafy lze zobrazovat v riizném
casovém meéfitku. Obchodovani na komoditnich trzich probihd v podstaté nepfetrzité, je
proto vzdy dileZité si zobrazované obdobi pro graf urcit. Je mozné si zvolit zobrazeni

dat dennich, tydennich, mé&sicnich cen danych komodit.
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2.7 Uéastnici komoditniho trhu

Utastnikem komoditniho trhu se mize stat kdokoliv, kdo se rozhodne vstoupit

na komoditni trh za u¢elem obchodovani s komoditami.

7.1 Spekulant

Spekulantem se stava kazda osoba, ktera se rozhodne obchodovat s komoditami
na komoditnich trzich za Ucelem dosazeni zisku. Kazdy miize spekulovat, zda ceny
vybranych komodit budou v budoucnu klesat ¢i stoupat. A potom na zaklad¢ téchto
spekulaci se mize rozhodnout dany futures kontrakt nakoupit ¢i prodat prostfednictvim
brokera. Spekulantem se mize byt jakykoliv subjekt, miize to byt jen jedina osoba nebo
celé spole¢nosti (financni fondy).

Spekulanty 1ze rozdélit na:

- fundamentalni obchodniky

- technické obchodniky

Fundamentalni obchodnici se ¢asto zaméfuji na mensi okruh komodit, o kterych
se snazi zjistit co nejvice. U vybranych komodit potom piesné studuji jejich nabidku a
poptavku, sleduji pocasi, zadsoby komodit a ostatni vlivy, které mohou né&jakym
zpusobem ovliviiovat cenu komodity.

Naproti tomu technicky obchodnik, kam spadaji spiSe mensSi obchodnici,
vychazeji pii svém obchodovani jen ze studii grafii a nesleduji zadné dalsi indikatory,

které mohou ovlivnit ceny komodit.

7.2 Broker

Broker vystupuje na komoditnich trzich zjednodusené¢ jako zprosttedkovatel. Je
to vlastné cloveék, skrz kterého muzeme na komoditnich burzach obchodovat —
nakupovat ¢i prodavat komodity. Uzaviit obchod na komoditni burze bez brokera
nejsme sami schopni, nemdme k tomu totiz pravo. Samoziejmé za to, Ze broker pro nas
bude uzavirat obchody na komoditnich trzich, si G¢tuje poplatek zvany téz jako

brokerskda komise. V ptipad¢, ze se tedy rozhodneme obchodovat na komoditnich
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burzach, musime si nejprve najit svého brokera a jemu pak sdélovat své pozadavky,
neboli ptikazy na nakupy nebo prodeje komodit.

Broker mize poskytovat rizné sluzby, které se od sebe 1i$i predevSim servisem,
ktery svému klientovi poskytuje a cenou odmeény, které pak klient brokerovi za
poskytnuté sluzby zaplati.

Brokerskymi sluzbami jsou:

- full service

- discount service

- on-line service

Full Service

Jak jiz z ndzvu vypliva, jednd se takzvané o plny servis. To znamena, Ze broker
pro klienta nejen nakupuje a prodava komodity, ale zaroven poskytuje veskeré rady,
tipy a doporuceni, které by mély vést k efektivnimu obchodovani. Tuto sluzbu by méli
vyhledéavat praveé zacatecnici, aby je broker naucil zadavat spravné piikazy a pomohl
jim v zacatcich obchodovani. Tim, ze je poskytovano mimo zprostiedkovani obchodu,

ale 1 poradenstvi je tato sluzba vyrazn¢ nejdrazsi.

Discount Service

Zde se jednd o sluzby levngj$i, nez tomu bylo u pfedchozi sluzby, ale pfi
poskytovani téchto sluZzeb nema klient Zddny narok na poskytovani poradenstvi. To
znamena, ze u této sluzby klient pouze zadava ptikazy brokerovi (e-mailem nebo
telefonicky) a broker provede obchod dle piikazu, jiz nekontroluje jeho spravnost.
Tento servis by méli proto vyuzivat obchodnici, ktefi jiz n€jaké zkuSenosti na burzéch

maji.

On-line Service
Jde o nejlevnéjsi zptisob obchodovani, pfi kterém uZ obchodnici pfimo do styku
s brokerem ani nepfijdou. K obchodovani pfi on-line servisu si musi obchodnik akorat

otevfit ucet u n¢jakého brokerského domu, zakoupit si on-line obchodni platformu a mit
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pocitac s pfipojenim na internet. V tomto piipad¢ si obchodnik zadava ptikazy sam pies

internet.

V ptipad¢, ze chce nékdo néjakou komoditu prodat nebo nakoupit probihalo by

to asi néjak takto, v ptipad¢, ze by obchod sjednaval prostfednictvim brokera:

nejprve si musime rozmyslet, jakou komoditu chceme nakupovat nebo
prodévat

pokud mame vybranou komoditu, kontaktujeme svého brokera, tim ze mu
zadame ptikaz kterou komoditu a v jakém mnozstvi chceme prodat nebo
nakoupit

broker zkontroluje ptikaz a pfedd ho na obchodni paket, kde ¢lovek, ktery
spolupracuje s brokerem, ur¢ité mnozstvi komodity nakoupi nebo proda

da se fici, ze vzdy se najde n¢kdo, kdo ptikaz ptijme a uspokoji ho
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3. Metodika a cil

Cilem této bakalaiské prace je vyhodnotit vynos a riziko vybranych komodit na
sveétovych trzich. V praktické Casti jsem se zaméfila na komodity — zlato, stiibro a

platinu.

3.1 Sbér dat

Pfi zpracovani bakalarské prace jsem vychazela ze sekundarnich a primarnich
dat. Sekundarni data jsem poftidila pfedevsim z odborné literatury. Zdrojem téchto dat
byla literatura z Akademické knihovny Jihoceské univerzity v Ceskych Bud&jovicich.
Primarni data jsem ziskala prostfednictvim programu X-trader. Tento program jsem si

opatfila z internetovych stranek www.xtb.cz.

3.2 Zpracovani dat

Pti zpracovani dat do grafii a tabulek jsem uzila softwaru Microsoft Office 2003
—Word a Excel.

Postupy, kterych jsem v praktické ¢asti vyuzila:

Zpracovani statistickych udaji

Pii statistickém Setfeni se obvykle nahromadi velké mnozstvi hodnot, které je
tteba zpracovat. Aby se vystihly podstatné rysy statistického souboru, je vhodné
nahromadéné hodnoty uspotadat, tj. roztfidit do skupin podle hodnot jednoho ¢i vice
zvolenych statistickych znaki.

Ttidéni rozezndvame jednostupiiové a vicestupniové. V piipadé€ jednostupniového
ttidéni se tfidi dle obmén jednoho statistického znaku. Naopak tfidéni vicestupiiové se
provadi, pokud je vice statistickych znakd najednou.

V piipadé¢ jednostupiiového tiidéni, kdy se sleduje pouze jeden statisticky znak,
postupujeme tak, Ze si statistické znaky usporadame do rostouci posloupnosti a ke kazdé
varianté znaku piifadime pocet pfisluSnych statistickych jednotek, které se nazyvaji
Cetnostmi. Vysledkem tfidéni je tabulka, kterd se nazyva tabulka rozdéleni Cetnosti a

podéava informaci o tom kolikrat, se ktery statisticky znak nachdzi v daném souboru.
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Rozdéleni Cetnosti 1ze vyjadfit nasledujici tabulkou, s tim ze statisticky znak se

oznacuje jako X;, I=1, 2, ..., k, a jim odpovidajici ¢etnosti n;, i=1, 2, ..., k.

Tabulka 1 — Rozdéleni ¢etnosti

Varianta Cetnost Kumulativni ¢etnost
znaku X; absolutni n; relativni pj absolutni relativni
X1 ny P1 Ny P1
X2 Nz P2 ny+n; p1+p2
Xk Nk P« K K
Z n;=n Z pi = 1
i=1 i=1
k k
Celkem Z n,=n Z p, =1 X X
i=1 i=1

Zdroj: Hindls, Hronova, Seger, 2002

absolutni Cetnost — udava, kolikrdt se hodnota xj znaku X v souboru
vyskytuje

relativni ¢etnost — udava, v jak velké ¢asti souboru (nejlépe v %) je hodnota

znaku X rovna X;
n. n.
p,=— nebo p, =—-100
n n

kumulativni absolutni ¢etnost — udava pocet statistickych jednotek, u nichz

byla zjisténa hodnota statistického znaku X < x;

kumulativri _absol _cetnost=n, +n, +....+n,
kumulativni relativni ¢etnost — udava, jaka ¢ast souboru vykazuje hodnoty

znaku X <x;

kumulativri _relativ_ cetnost= p, + p, +....+ p;

V ptipadé, Ze je tfidicim znakem numericka proménnd s velkym poctem hodnot

pak je pouziti tabulky rozdéleni Cetnosti nevyhodné a jeji vypovidaci moznosti jsou

velmi malé. Proto se v téchto ptipadech pouziva intervalové rozdéleni cetnosti.

Pti intervalovém tfidéni je dileZité ur€eni intervalli. PocCet intervalii by nemél

byt ani maly ani velky. Pro pfiblizné urceni poctu intervali (k) lze pouZit tzv.

Sturgesovo pravidlo, které ma podobu:
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k =1+33logn pricemz n = rozsah souboru

Miry variability

Miry variability charakterizuji proménlivost hodnot.

Miry variability charakterizujici ménivost statistického souboru v absolutni
velikosti nazyvame mirami absolutni variability. Miry tohoto typu vyjadiuji variabilitu
ve stejnych mérovych jednotkéach, v nichz je vyjadfovan sledovany znak. V ptipadé, ze
srovnavame variabilitu souborii liSicich se svoji Grovni, pouzivame miry relativni
variability, které méfi variabilitu v poméru k urovni sledovaného znaku v souboru. Tyto
miry jsou bezrozmérnd c¢isla, coz dovoluje také porovnavat variabilitu statistickych
znakd, liSicich se mérovou jednotkou.

Mezi miry absolutni variability fadime napfiklad rozptyl a smérodatnou

odchylku. A nejpouzivangjsi relativni mirou variability je varia¢ni koeficient.

Rozptyl (s?)
Definovan jako aritmeticky primér ctverct odchylek od aritmetického praméru.

i('xi - )_C)z

2
§° =

n

Rozptyl se jako plo$na mira variability téZko interpretuje. Obvykle se proto
nepouziva k pfimému méfeni variability, nybrZ slouzi jako charakteristika umoziujici
aplikaci slozit€jSich statistickych metod. Pii praktickém rozboru variability radéji

pouzivame smérodatnou odchylku.

Smérodatna odchylka (s)

Lze definovat jako druhou odmocninu z rozptylu.
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Varia¢ni koeficient (V)

Definovan jako pomér smérodatné odchylky a aritmetického priméru.

Varia¢ni koeficient se uvadi nejcastéji v procentech (tj. vysledek se nasobi 100)
a tim udava, z kolika procent se podili smérodatna odchylka na aritmetickém primeéru.
Dle velmi hrubého pravila variaéni koeficient vyssi, nez 50 % je znakem znacné
nesourodosti statistického souboru.

V=2.100
X

Linearni regrese

Jde o porovnédvani dvou ¢i vice statistickych souborti. Hodnoti se a zkouma
zavislost mezi jednotlivymi statistickymi znaky.

Zavislost mezi jevy a procesy muze nabyvat dvou forem. Jde o zavislost
nahodnou a zavislost pfi¢innou neboli kauzalni. Pii zavislosti ndhodné neni shodny
pritbéh jevii nebo urcita pravidelnost nutna. V piipad¢ pficinné zavislosti jde o zavislost,
kdy je vysledek jednoho jevu vyvoléan za urcitych podminek jinymi jevy.

Linearni regresi muze zobrazovat nékolik druhl linedrnich regresnich funkci.
Napriklad jde o pfimkovou regresi, parabolickou regresi, hyperbolickou nebo
logaritmickou regresi. Nejjednodus$im a nejpouzivanéjSim druhem je pfimkova regrese,
kterd ma tvar:

n =P, + BX casto také uvadeéno jako y =a+bx

Pro tento tvar regresni pfimky si musime stanovit parametry S, a f,(neboli a,

b). Pro stanoveni parametrti pouzivame metodu nejmensich ¢tvercu, ktera ma tvar:
n
2 .
0= Z(yi _77,-) ... mMin
i=l1
dosadime-li do tohoto tvaru tvar regresni piimky, dostaneme:

0= i(yi - B, —px,)’ ... min
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Odhady parametri S, a j,:
b = Zyizxiz _inzyixi
’ aniz —(Z:xi)2
b = ”Zyi i_zxizyi
1 aniz —(Zx,.)2

Po vypoctu téchto parametrt 1ze pfimkovou regresy zapsat ve tvaru y = b, + b, x

Kvalita regresni funkce a intenzita zavislosti

Jednim z tikold regresni analyzy je posouzeni kvality regresni funkce a zjiSténi
intenzity (sily, tésnosti) zavislosti. Posuzovany vztah je tim siln¢jSi a regresni funkce
tim lepsi, ¢im vice jsou empirické hodnoty vysvétlované proménné soustfedéné kolem
odhadnuté regresni funkce. A naopak — vztah je tim slabsi, ¢im vice jsou empirické
hodnoty vzdéaleny hodnotdm vyrovnanym Y. Je vidét, ze nalezeni miry intenzity
zavislosti uzce souvisi s hodnocenim ucinnosti odhadnuté regresni funkce, a tedy

kvalitou provedeného regresniho odhadu.

Index korelace (1,,)

Pouziva se v praxi k méteni té€snosti zavislosti. V piipadé funkéni zavislosti
nabude hodnoty 1, v piipadé nezavislosti hodnoty nula. Cim vice se bude blizit jedné,
tim povazujeme danou zavislost za silngjSi, a tedy dobie vystizenou regresni funkci.
Cim vice se bude bliZit nule, tim povazujeme danou zavislost za slabsi a regresni funkci

za mén¢ vystiznou.

2
| = Sv.
yX 2
Sy
Pfi¢emz:

s? je rozptyl vyrovnanych hodnot (neboli teoreticky rozptyl) Y,

1 —
sy =;Z(Y,— - )’
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2 . .. , v v cev, v 7
s, Je rozptyl empirickych (skute¢né zjiSténych) hodnot y

1 -2
s? =;Z(yi—y)

Vynos

Vynos je chapan jako celkové piijmy, které investor ziska z urcité investice.
Zaroven je to odména investorovi, kterd mu nalezi za podstoupené riziko.

Obecny vzorec pro vypocet historick¢é vynosové miry (ex post) z investi¢niho
instrumentu je mozné zapsat takto:

. P-P,+D-T-Co

=

PO

P; ... prodejni cena

Po ... ndkupni cena

D ... dichod plynouci z investi¢niho instrumentu

T ... dané placené z diichodu a z kapitalového zisku

Co ... transakéni naklady vynaloZzené v souvislosti s drzbou invest. instrumentu

SloZené uroceni

Slozené troceni se pouziva v piipadech, kdy trokovaci doba je delsi nez jedno
urokovaci obdobi. Zakladnim vzorcem slozeného trocent je:

BH =SH - (1+i)"

BH ... budouci hodnota

SH ... soucasna hodnota

i... Garokova mira

t ... urokovaci obdobi
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4 Cenovy vyvoj sledovanych komodit

Data, se kterymi budu v této praktické ¢asti pracovat, jsem ziskala z programu
X-trade. Témito daty jsou rozumény primérné tydenni ceny analyzovanych komodit,
ktera mam k dispozici za obdobi od pocatku roku 2005 do pocatku roku 2010.
Komodity, na jejichz cenovy vyvoj a rizikovost investice bude tato ¢ast zaméfena, jsou

drahé kovy, ptesnéji - zlato, stfibro a platina

4.1 Zlato

Prvni analyzovanou komoditou je zlato, které¢ se obchoduje vétSinou na vSech
svétovych komoditnich trzich. Zlato je drahy kov, ktery se nakupuje ¢i prodava
Vv jednotkach nazyvanych trojskd unce. Trojskd unce je zakladni vahové jednotka na
komoditnich trzich drahych kovi. 1 trojska unce = 31,1034768 gramt. Jeden kilogram
zlata je potom 32,15 trojskych unci.

Cenovy vyvoj zlata od pocatku roku 2005 do zacatku roku 2010 je zachycen

v grafu . 1.
Graf 1 — Vyvoj ceny zlata v obdobi od poc¢atku roku 2005 do pocatku roku 2010
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Z grafu €. 1, je ziejmé Ze cenovy vyvoj sledované komodity ma rostouci trend

s relativné drobnymi cenovymi vykyvy. Dlkazem tohoto tvrzeni je vysoky index
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korelace, ktery za analyzované obdobi doséhl hodnoty 91,56 %. Takto vysoky index
korelace znaci tedy tésnou zavislost hodnot na odhadnuté linearni funkci. Index
korelace u zlata dosahuje nejvyssi hodnoty ze vSech mnou sledovanych komodit.

1. ledna 2005 se zlato v priméru obchodovalo na komoditnich trzich v cenach
okolo 420 USD/unce. Na konci sledovaného obdobi, tedy zacatkem roku 2010, se cena
za zlato pohybovalo kolem 1100 USD/unce. Coz znamend, Ze cena zlata za pét let
zaznamenala narust o vice nez 160 % plivodni hodnoty. Tak vysoky rist byl zapfi¢inén
nervozitou investori v dob¢ finanéni krize, ktera zasahla finanéni trhy v letech 2007-
2009. Zlato je totiz povazovano za kov, ktery si dlouhodob¢ uchovavé svou hodnotu.
Takze v ptipadé politickych, finan¢nich ¢i jinych krizich vyhledavaji investofi zlato a
nakupuji ho ve velkém a tim se zvySuje néasledné jeho cena. Faktem, ktery dokazuje, ze
cena zlata tzce souvisi se svétovou ekonomickou situaci, dokladd to, Ze soukromi
investofi ho kupovali ohromné mnozstvi pravé v roce 2008, kdy vrcholila celosvétova
krize finan¢nich trhti. Tehdy podle CPM Group nakoupili investoii 41,7 milionu unci
zlata, a v roce 2009 to bylo 37 miliont unci zlata. Poslednich deset let cena zlata stale
roste. Dokud bude ekonomicka situace stdle nestabilni, bude tento zluty kov stale
vyhledavany investory, poptavka po ném poroste a s ni poroste i jeho cena.

Z grafu ¢. 1 jsou patrné dva razantni poklesy ceny zlata na svétovych burzach.
Prvni byl na zacatku druhé poloviny roku 2006, kdy se snizila cena za jednu unci zlata
ze 730 USD na 541 USD, coz ¢inilo pokles o 20 %. Druhym a vét§Sim poklesem byl
propad ceny na jare 2008, ktery nastal sotva poté co cena zlata za jednu unci piekrocila
magickou hranici 1000 USD. SniZeni ceny zlata bylo, zaznamenano az o 35 %, kdy
cena klesla z 1032 USD na 681 USD. Mimo mnou sledované obdobi byl podobné velky
pokles i v roce 2004 a to ze 432 USD na 371 USD, coz v procentech je poniZeni ceny
zlata o 15 %. Zajimavosti je, Ze tyty poklesy ceny zlata, nastaly vZdy po dvou letech
Vv podobné stejném obdobi. Tuto situaci presné vystihuje, zndme britské potfekadlo —
prodej v kvétnu, jdi pry¢ a nevracej se do dne sv. Ledgera — coz je polovina zafi.

O tom, Ze cena zlata nadéle od konce mnou sledovaného obdobi roste, dokazuje
1 fakt, Ze cena zlata se na jafe roku 2011 pohybuje na komoditnich trzich kolem 1470

USD/unce.
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Intervalové tfidéni ceny zlata

Dle grafu ¢. 1 jiz vim, Ze cena zlata stoupd, ale abych mohla provést podrobné;jsi
porovnani poklest a rastl ceny zlata, rozdélim data do tabulky cetnosti. V programu X-
Trader jsem si vygenerovala tydenni ceny zlata za obdobi od ledna 2005 do ledna 2010,
u kterych jsem si analyzovala vzestupy a poklesy ceny zlata ve dvou po sobé jdoucich
tydnech. Ziskané vysledky jsem shrnula do tabulky cetnosti, kde jsem vyuzila
intervalového tfidéni. Priblizny pocet intervali jsem vypocetla pomoci Sturgesova
pravidla, ktera ma podobu:

k =1+3,3log261=8,9749 — pocet intervall bude 9

Tabulka 2 - Tabulka ¢etnosti ceny zlata ve dvou po sobé jdoucich tydnech

Intervaly Cetnost Kumulativni éetnost

Absolutni | Relativni | absolutni | Relativni
<-92, -69) 2| 0,007692 2| 0,007692
<-69, -46) 6| 0,023077 8| 0,030769
<-46, -23) 25| 0,096154 33| 0,126923
<-23, 0) 65| 0,250000 98| 0,376923
<0, 23) 122 | 0,469231 220| 0,846154
<23, 46) 33| 0,126923 253 | 0,973077
<46, 69) 6| 0,023077 259 | 0,996154
<69, 92) 0| 0,000000 259 | 0,996154
<92, 115) 1| 0,003846 260 1
260 1 X X

Z tabulky intervalového rozdéleni Cetnosti ceny zlata je na prvni pohled vidét, ze
nejvétsi Setnost ma interval <0, 23). Cetnost tohoto intervalu je 122, ve skutenosti to
znamena, ze cena zlata na svétovych komoditnich trzich 122krat rostla po dvou po sob¢
jdoucich tydnech a to v rozmezi od 0 do 23 USD/unce. Tento interval je v celkovém
souboru hodnot zastoupen skoro ve 47 %, takze to znamend, Ze skoro polovina zmén,
které na komoditnim trhu v cen¢ zlata nastaly, byly praveé nardsty ceny a to v intervalu 0
az 23 USD za unci zlata.

Druhym nejéetnéjsim intervalem je interval <-23, 0). Tento interval je zastoupen
65-ti hodnotami, coz v redlu pfedstavuje, Ze cena zlata se 65krat snizila a to o 0 az 23
USD za unci. V relativnim vyjadfeni se hodnoty z toho intervalu vyskytly ve 25 %

vSech pfipadi zmény ceny zlata.
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Z tabulky lze jesté vycist, kolikrat celkem cena zlata stoupala nebo klesala. Po
souctu absolutnich ¢etnosti kladnych intervali jsem obdrzela hodnotu 162. Tato celkova
hodnota znaci, ze cena zlata za jednu unci 162krat rostla. Naopak pii seCteni hodnot
zépornych intervalll dostavam cislo 98, coz piedstavuje, kolikrat cena zlata klesala.
V mém sledovaném obdobi se tedy cena zlata 98krat snizila. 1 z toho pohledu lze
usoudit, ze cena zlata za mnou sledované obdobi stoupala, jelikoz risty ceny zlata
pfedstavuji néco malo pfes 62 % vSech pfipadli zmény ceny zlata a naproti tomu
poklesy ceny jsou zastoupeny pouze V necelych 38 %.

Data z tabulky intervalového tiidéni Cetnosti jsou jesté shrnuty do sloupcového

grafu €. 2, kde je také piehledn¢ vidét jaka Cetnost v jakém intervalu se vyskytuje.

Graf 2 — Rozdéleni ¢etnosti ceny zlata ve dvou po sobé jdoucich tydnech
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| zde z grafu ¢. 2 je vidét, Ze interval <0, 23) nabyva absolutné nejvyssi hodnoty.
Zde je pekné vidét, Ze 1 kdyz interval <-23, 0) je druhym nejcastéjSim intervalem

dosahuje pouze néco malo ptes polovinu hodnot ¢etnosti prvniho intervalu.
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4.2 Stribro

Druhou sledovanou komoditou je stiibro, které se stejn¢ jako zlato obchoduje
Vv jednotkach trojské unce. Stiibro vystupuje na komoditnich trzich tak trochu ve stinu
svych drazsich kolegl jako je hlavné zlato nebo platina, ale v zadném piipadé to
nesnizuje jeho atraktivnost pfi investi¢nich pfilezitostech. Stiibro se oproti zlatu
obchoduje daleko v nizsich ¢astkach za jednu unci. Pro piiklad uvedu, Ze ro¢ni svétova
spotieba zlata se pohybuje mezi 70-75 miliardy USD, zatimco spotieba stiibra dosahuje
pouze 4-5 miliard USD. To, Ze se stfibro obchoduje za mensi ceny, ale neznamena, ze

by o n¢j investoii neméli zajem. Naopak stiibro se té$i mezi investory ¢im dal tim vétsi

popularité.

Cenovy vyvoj stfibra za mnou sledované obdobi je zachycen v grafu €. 3.

Graf 3 — Cenovy vyvoj stiibra v obdobi od pocatku roku 2005 do poéatku roku 2010

USD/unce

STRIBRO

25,00

20,00

« y=0,0048x - 176,02 .
* - X
i A’v” ., R’=05526 el

&
B

15,00

10,00

5,00

0,00
14.1.2004

28.5.2005 10.10.2006 22.2.2008 6.7.2009

Cas

‘—0— CENA = Linearni interpolace ‘

18.11.2010

Stejné tak jako tomu bylo u prvni analyzované komodity, je z grafu ¢. 3 vidét, ze

cena stfibra ma také rostouci trend. AvSak proti zlatu se dé fici, Ze neni tak velka

zavislost hodnot na odhadnuté linedrni funkci, coZz dokazuje i index korelace, ktery

Vv piipade¢ stiibra za sledované obdobi dosahuje pouze hodnoty 55,26 %.
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Na zacatku sledovaného obdobi se cena stiibra pohybovala kolem 6 USD/unce.
Na konci sledovaného obdobi se stiibro obchodovalo v priméru kolem 17 USD za
jednu unci. TakZe i u stfibra Ize konstatovat, ze cena za pét let vzrostla, a to dokonce o
183 % ptvodni hodnoty.

Pro zajimavost uvadim, Ze cena stiibra roste i na dnesnich komoditnich trzich,
kdy se cena pohybuje pies 40 USD za unci stiibra. A dokonce dle spole¢nosti GFMS,
ktera se zabyva analyzou drahych kovi, by se cena stfibra mohla do konce roku 2011
vySplhat az na 50 USD za unci. Pokud by se tyto piedpoklady splnily, jednalo by se o
historické maximum, které by cena stiibra za jednu unci dosahla.

Stiibro jako vzacny kov je daleko vice nez zlato vyuzivano v pramyslu, jde tak o
komoditu cyklickou — tzn., ze poptavka po ném kolisa s vyvojem celé ekonomiky.
Takze stejné jako tomu bylo u zlata Ize z grafu ¢. 3 vycist hluboky propad ceny stiibra
Vv obdobi hospodaiské krize v letech 2007-2009. Kdy na pocatku biezna 2008 se stiibro
obchodovalo primérné kolem 20 USD/unce a jiz ke konci fijna 2008 byla cena stiibra
za jednu unci pouze na 9 UDS za unci. Z toho plyne, Zze za pouhych necelych osm
mesicll zaznamenala cena stiibra pokles o 12 USD/unce, coz Cini propad o vice nez

122 %.

Intervalové tridéni ceny stiibra
Stejné tak jako tomu bylo u zlata, si vytvofim tabulku rozdéleni Cetnosti.

Piiblizny pocet intervalll si opét ur¢im dle Sturgesova pravidla.

k =1+3,3l0g261=8,9749 — pocet interval bude 9
Tabulka 3 - Tabulka ¢etnosti ceny st¥ibra ve dvou po sobé jdoucich tydnech

Cetnost Kumulativni ¢etnost
Intervaly . — - —
absolutni relativni absolutni relativni

<-4,5; -3,75) 1| 0,003846 1| 0,003846

<-3,75; -3) 0| 0,000000 1| 0,003846

<-3; -2,25) 1| 0,003846 2| 0,007692

<-2,25; -1,5) 5| 0,019231 7| 0,026923

<-1,5; -0,75) 22| 0,084615 29| 0,111538

<-0,75; 0) 73| 0,280769 102 | 0,392308

<0; 0,75) 133| 0,511538 235| 0,903846

<0,75; 1,5) 21| 0,080769 256 | 0,984615

<1,5; 2,25) 4| 0,015385 260 1

260 1 X X
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Z této tabulky je patrné, ze cena stiibra také nejcastéji rostla, a to nejCastéji
vintervalu <0; 0,75). Hodnoty z toho intervalu jsou Vv celkovém souboru obsazeny
133krét a zastupuji dohromady néco mélo pre 51 %. Cetnost intervalu 133 vyjadiuje, Ze
primérnd tydenni cena stiibra stoupalas dvou po sob¢ jdoucich tydnech praveé 133krat
Vv rozmezi od 0 do 0,75 USD za unci stiibra.

Druhym nejcetnéjSim intervalem, stejné tak jako u zlata, je interval nabyvajici
zapornych hodnot. Jde o interval <-0,75; 0), ktery udava, ze druhym nejcastéjsim jevem,
ktery se na komoditnim trhu v cen¢ stfibra odehral je pravé pokles ceny a to o 0 az 0,75
USD/unce. Toto snizeni nastalo 73krat, neboli ve 28 % ze vSech piipadi zmény ceny
stiibra.

Na této tabulce rozdéleni Cetnosti je zajimavé, Ze 1 pfesto, Ze obsahuje vice
zapornych nez kladnych intervalti cena stfibra ma piesto trend rostouci. Je to z divodu,
ze 1 kdyz mame pouze tii kladné intervaly, zobrazuji vétsi Cetnost nez soucet Cetnosti
zapornych intervald. V souhrnu totiz cena stfibra celkem 158krat rostla a proti tomu se
pouze 102krat snizila.

Tabulku rozdéleni Cetnosti ceny stiibra jsem opét shrnula do sloupcového grafu:
Graf 4 — Rozdéleni ¢etnosti ceny stiibra ve dvou po sobé jdoucich tydnech
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Z grafu C. 4 lze stejné tak jako dle tabulky €. 2 usoudit jak cena stiibra rostla a
jak klesala. Nejvétsi hodnoty na prvni pohled dosahuje interval <0; 0,75).

4.3 Platina

Posledni komoditou, u které popisi cenovy vyvoj, je platina. Platina se fadi také
mezi drahé kovy. Tento drahy kov je vzacnéjsi nez zlato, da se fici, ze je to nejvzacnéjsi
kov. Oproti ostatnim drahym koviim je platiny k dispozici ro¢n€ mén¢. Platiny se vytézi
ro¢né piiblizné tak 5 milioni trojskych unci. Pro srovnéni, zlata se vytézi za rok kolem
82 milionh trojskych unci a stiibra se vytézi proti platiné skoro 110krat tolik, to
znamena, ze rocni tézba stiibra se pohybuje kolem 548 miliona trojskych unci.
Vzécnost platiny se odrazi i na jeji cené, za kterou se na svétovych komoditnich trzich
obchoduje. Maximalni cenu, kterou platina v mém sledovaném obdobi ptekrocila, byla
ptes 2160 USD/unce. Proti tomu zlato od ledna 2005 do ledna 2010 dosdahlo maximalni
ceny kolem 1100 USD/unce a stfibro dokonce pouze kolem 20 USD/unce.

Cenovy vyvoj platiny za obdobi od pocatku roku 2005 do pocatku roku 2010 je

vyobrazen v grafu ¢. 5.
Graf 5 — Vyvoj ceny platiny v obdobi od po¢atku roku 2005 do pocatku roku 2010
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Z grafu €. 5 je vidét, ze cena platiny za mé sledované obdobi rostla, stejné tak
jako tomu bylo u piedchozich analyzovanych komodit. Avsak proti zlatu a stfibru nema
cena platiny tak plynuly rostouci trend, coz lze usoudit i dle indexu korelace, ktery
Vv piipad¢ platiny dosahl pouze hodnoty 19,59 %.

Vlednu 2005 se platina obchodovala na komoditnich trzich kolem 850
USD/unce a na konci sledovaného obdobi se cena za jednu unci platiny pohybovala
kolem 1560 USD. Tento rozdil predstavuje, ze cena platiny se za pét let zvysila o
necelych 84 % plivodni hodnoty, coZ je nejméné ze vSech mych sledovanych komodit.

I u platiny lze fici, Ze jeji cenu, za kterou se obchoduje na komoditnich trzich,
ovlivnila hospodarska krize v obdobi 2007-2009.

Z grafu €. 5 je patrné, ze nejprve na konci roku 2007 cena platiny razantné
stoupla a pak nésledoval velky propad ceny platiny. Cena platiny za jednu unci pied
jejim rastem byla kolem 1500 USD, a jiz za tii mésice, tedy v bfeznu 2008, se cena
platiny vySplhala az na 2150 USD/unce. Cena platiny zacala v lednu 2008 totiz prudce
rust, z toho ditvodu, Ze byla na pét dni prerusena dodavka elektfiny do téZebnich doli
v Jihoafrické republice, které museli v disledku toho omezit tézbu a to vyvolalo
nedostatek platiny. Nabidka platiny tedy nestacila pokryt poptdvku a ceny platiny
vylétla vzhiiru. Tento strmy nartist ceny odpovida ristu ceny platiny béhem tii mésict o
necelych 44 %. Po tomto razantnim vzrlstu, ale nasledoval daleko dramatictéjsi pokles.
Platina se jako drahy kov vyuZziva hodné v primyslu a klenotnictvi a jelikoz v poloviné
roku 2008 byla svétova ekonomika jiz v hluboké recesi, nasledoval propad ceny z 2000
USD na 800 USD za unci platiny. To znamena, Ze se cena platiny za pouhé Ctyii mésice
propadla o 150 %.

Dnes se cena jedné unce platiny obchoduje na svétovych komoditnich trzich

skoro za 1800 USD.
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Intervalové tfidéni ceny platiny

Tabulka 4 — Tabulka ¢etnosti ceny platiny ve dvou po sobé jdoucich tydnech

Intervaly Cetnost Kumulativni ¢etnost
absolutni | relativni | absolutni | relativni

<-180, -144) 210,007692 210,007692
<-144, -108) 6]0,023077 80,030769
<-108, -72) 710,026923 15(0,057692
<-72, -36) 18| 0,069231 3310,126923
<-36, 0) 69 | 0,265385 102 |0,392308
<0, 36) 12310,473077 22510,865385
<36,72) 2510,096154 250(0,961538
<72, 108) 710,026923 257 10,988462
<108, 144) 3/0,011538 260 1
260 1 X X

Z této tabulky intervalového rozde€leni Cetnosti je vidét, ze cena platiny stejné tak
jako ptedchozi analyzované drahé kovy rostla. Nejcetn€jSim rozmezim zmény ceny
platiny je interval <0, 36). Tento interval znacCi, Ze cena platiny po dvou po sobé
jdoucich tydnech 123krat stoupala a to o 0 aZz 36 USD za jednu unci platiny.
Z relativniho pohledu na cetnost tohoto intervalu lze fici, ze cena v tomto intervalu
rostla ve 47 % vsech ptipadi zmény ceny platiny.

Dal$im nejcastéjSim ptipadem, ktery v cené platiny v mém sledovaném obdobi
nastal, byl pokles jeji ceny. Tyto poklesy dle tabulky intervalového rozdéleni cetnosti
spadaji do intervalu <-36, 0). Hodnoty z tohoto intervalu se v celkovém souboru dat
vyskytly v 69-ti ptipadech. Coz znamena, Ze tydenni cena platiny za jednu unci za
sledované obdobi 69krat klesla a to v rozmezi od 0 aZ do 36 USD. Toto sniZeni ceny
platiny nastalo celkem v necelych 27 % vSech zmén ceny.

Celkem se da z této tabulky urcit, Ze cena platiny 158krat rostla a naopak se
102krat snizila. Zajimavosti u téchto celkovych hodnot riisti a poklest ceny je, Ze i
komodity sttibra za mé sledované obdobi jsem obdrzela stejné hodnoty celkovych ristl
a poklest.

Shrnuti rozdé€leni Cetnosti ceny platiny je zobrazeno jesté ve sloupcovém grafu €.
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Graf 6 — Rozdéleni ¢etnosti ceny platiny ve dvou po sobé jdoucich tydnech
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4.4 Vzajemné porovnani zavislosti cenového vyvoje komodit
Nejprve porovnam cenovy vyvoj zlata a sttibra.
Graf 7 — Vyvoj ceny zlata a stiibra v obdobi od poc¢atku roku 2005 do pocatku roku 2010
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Dle grafu ¢. 7 by se dalo konstatovat, ze kiivky ceny zlata a stfibra jsou skoro
stejné. Cenovy vyvoj téchto dvou drahych kovi je si na prvni pohled hodné¢ podobny.
Jediny, avsak velky rozdil, je pravé v jejich cené¢ za jednu unci, za kterou se na
svétovych komoditnich trzich tyto komodity obchoduji. Z grafu ¢. 8 je vidét, Zze cena
zlata dosahuje maximalni hodnoty az pies 1100 USD za unci, zatimco stiibro jako
levnéjsi drahy kov se obchodoval maximalné v mém sledovaném obdobi pouze néco
malo pies 20 USD/unce. Nic mén¢ i pies takto velky rozdil v obchodovatelné cen¢ lze
tvrdit, ze mezi témito analyzovanymi komoditami existuje zavislost. Tedy pokud roste
cena zlata, roste i cena stfibra a naopak pokud cena zlata klesa, sniZzuje se i cena stiibra.

Tento jev stvrzuje i graf ¢. 8.

Graf 8 — Porovnani ceny zlata a stiibra
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Z grafu C. 8 lze tedy také odvodit, Ze cena zlata souvisi s cenou stiibra, tim Ze
pokud se méni cena zlata, stiibro reaguje vétSinou ve stejném smeéru. Tento fakt
dokazuje 1 rostouci tvar linearni regrese a vyssi korelacni koeficient, ktery zde dosahuje

hodnoty 74,41 %.
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V grafu €. 9 je porovnan cenovy vyvoj zlata a platiny za obdobi od ledna 2005
do ledna 2010. Zlato a platina patii mezi nejdrazsi kovy na svété. Avsak jejich cena, za
kterou se na komoditnich trzich obchoduji, se li$i. Platina je drazsi a jeji cena se za mé
sledované obdobi pohybovala v priméru kolem 1221 USD za jednu unci a zlato proti

plating bylo v priméru pouze na 720 USD za unci.

Graf 9 — Vyvoj ceny zlata a platiny v obdobi od po¢atku roku 2005 do poéatku roku 2010
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I ptestoze za jednu unci platiny musi investofi zaplatit vice, nez za zlato lze
z grafu ¢. 10 usoudit, Ze ceny téchto dvou drahych kovli mély za mé sledované obdobi
podobny vyvoj. Pred hospodaiskou krizi vylétly ceny zlata 1 platiny strmé& vzhiru a
nasledné byl u obou komodit, zaznamenam hluboky propad. Rozdilem patrnym z grafu
¢. 10 je akorat, ze ceny zlata se po poklesu ceny jiz dostaly zpét na své maximalni
hodnoty, za které se obchodovalo zlato na komoditnich trzich pfed finan¢ni krizi.
Dokonce zlato posililo pfed koncem mého sledované¢ho obdobi na ceny, které tyto
rekordy ze zacatku roku 2008 prekrocily. Naproti tomu cena platiny se po razantnim
propadu na zacatku roku 2010 vySplhala pouze na poloviéni hodnoty, kterych

dosahovala pted hospodatskou krizi.

46

0,00
.2010



5 Investice do zlata z pohledu ¢eského investora

Zlato se obchoduje na svétovych komoditnich trzich v dolarech. Pro ceského
investora hraje tedy mimo ceny zlata za unci také velkou roli kurz UDS vuci Ceské
koruné. V pfipad€, ze dolar viici Ceské koruné oslabuje, jsou drahé kovy, které na
svétovych komoditnich trzich obchoduji pro neamerické investory levnéjsi. Vyvoj

kurzu USD/KC¢ je zachycen spole¢né s cenou zlata v grafu ¢. 10.

Graf 10 — Vyvoj kurzu USD/KE s vyvojem ceny zlata za obdobi 2005-2010
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Z grafu €. 10 je vidét, Ze Ceskd koruna v mém sledovaném obdobi posilila vici
dolaru pfiblizn€ o necelych 22 %, jelikoZ na pocatku roku 2005 Cesky investor zaplatil
za jeden dolar pfiblizn¢ 23 K¢. A na zacatku roku 2010 se pohybovala cena jednoho

dolaru kolem 18 K¢.
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Priklad ¢eského investora obchodujiciho na komoditnich trzich zlato:

kurz 23 USD/K¢
100.000 K¢ | 4.348 UDS

A

A 4

- pocatek roku 2005
Nékup zlata -

na pocatku r. 2005 za 420 USD/unce
v
10,35 unci
zlata
v

Prodej zlata -
na pocatku r. 2010 za 1100 USD/unce

- pocatek roku 2010

A 4

kurz 18 USD/K¢
204.930 K¢ | 11.385 UDS

Zisk z této investice ¢ini 104.930 K¢&. Predstavuje to zhodnoceni penéz o 15 %.
Miru zhodnoceni jsem vypocetla pomoci slozeného uroceni:

SH=100.000 K&~ BH=204.930 K¢ t=5 let
BH =SH-(1+i)"  204.930=100.000-(1+i)’ = 15%

Cesky investor, ktery ma na pocatku roku 2005 k dispozici napt. 100.000
¢eskych korun a chce investovat do zlata na komoditnim trhu. Pro vstup na zahranicni
komoditni trh si musi vyménit své €eské koruny na americké dolary. Tim, Ze vlastni
100.000 K¢ a kurz USD/K¢ se na pocatku roku 2005 pohybuje kolem 23 K¢, bude mit
k dispozici pfiblizn¢ 4348 USD. Zlato se v lednu 2005 obchoduje kolem 420 USD/unce,
takZe si investor mize dovolit koupit 10,35 unci zlata. Pokud se investor rozhodne
vlastnéné unce zlata prodat v lednu 2010, kdy se ceny jednoho dolaru pohybuje pouze
na 18 K¢, neznamena to ze se investor dostane do ztraty, kdyZ dostane za jeden dolar
méné, nez bylo na pocatku roku 2005. Jelikoz za sledované obdobi se zvysila znatelné
cena zlata ze 420 USD na 1100 USD za unci, ziska investor pti prodeji svych unci zlata
11385 USD, které vyméni zpét na Ceské koruny pii kurzu 18 USD/K¢E a tim bude mit
204.930 K¢. V Ceskych korunach bude mit investor po péti letech zisk ve vysi 104.930

K¢. Pti dopocitani kolik €ini pfi této investici urokova mira, mi vysla hodnota i=15 %.
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I ptesto, ze Ceskd koruna za mé sledované obdobi vii¢i americkému dolaru
rekordné posilila, pro ¢eského investora investice do zlata pfinesla miru zhodnoceni
jeho penéZznich prostiedkl o 15 %. Tento zisk je zapfi¢inén velkym nérGstem ceny zlata.
Pokud by cena zlata za mé sledované obdobi nevzrostla, pfineslo by posileni ¢eské

koruny ¢eskému investorovi ztratu.
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6 Posouzeni rizikovosti investice do drahych kovi dle hodnoty

variac¢niho koeficientu

Komoditni obchodovani je vlastné podnikani s futeres kontrakty a kazdé
podnikani je spojeno s ur¢itym rizikem. Proto pfi vstupu na komoditni trh, je dobré si
umét priblizné riziko, které je spojeno s investici do komodit, vypocitat

Pro posouzeni rizika investice se v praxi pouziva variacni koeficient. Pro jeho
vypocet se musi zjistit hodnota rozptylu a smérodatné odchylky.

Riziko spojené s investici do drahych kovii by §lo posoudit i pfimo z vypoctu
rozptylu. Avsak tento postup lze pouzit pouze v piipad¢, ze aritmeticky primér souboru

je stejny.

6.1 Rozptyl

Pro vypocet rozptylu potiebuji znat, hodnoty souboru — naméfené hodnoty,
v mém piipadé to jsou tydenni ceny zlata, stfibra platiny. Dale se k vypoctu rozptylu
musi vypocitat primér — znamena to, Ze si spo¢tu primérné ceny mych sledovanych
komodit a posledni hodnota, kterd je k vypoctu rozptylu potieba je rozsah hodnot —

neboli pocet méfent.

- Zlato:
aritmeticky prameér - x = 720,73 rozsah souboru - n = 261
> —x)°
rozptyl zlata= s*> ==L =390087441
n
- Stfibro:
aritmeticky pramér - x =12,44 rozsah souboru - n =261
Z (xi - )_C)z
rozptyl stiibra = s> == =11,5950
n
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- Platina:

aritmeticky prameér - x =122165 rozsah souboru - n =261

Z('xi _)_C)z
rozptyl platiny = s> = = =1029296315
n

Dle vypoctenych hodnot rozptylu nelze posoudit, do kterého z téchto drahych
kovili je nejvyhodnéjsi investovat, jelikoz dle rozptylu nelze porovnavat soubory, které
nemaji stejny aritmeticky pramér.

Obecné lze fici, ze pokud bychom méli alespont dva soubory, které maji stejny
aritmeticky primér je vyhodnéjs$i vybrat si pro investice tu komoditu, u které¢ vyjde

hodnota rozptylu nejmensi.

6.2 Smérodatna odchylka
Smérodatnou odchylku potiebuji vypocitat, abych ji mohla pozdéji dosadit do

vzorce varia¢niho koeficientu.

- smérodatnd odchylka zlata = \[s* =197,5063
- smérodatna odchylka stiibra = \/ST =3,4052

- smérodatna odchylka platiny = \/ST =320,8265

6.3 Varia¢ni koeficient
Dle tohoto ukazatele provedu analyzu rizikovosti investice do zlata, stéibra a

platiny.

- variacni koeficient zlata =V = S -100=27,4036%
X

- variacni koeficient stribra =\ = S -100=27,3734%
X

- variacni koeficient platiny =V = 3.100= 26,2616%
X
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Z vypoctenych hodnot ukazatele variacni koeficient, lze fici, ze nejméné
rizikové je nakoupit platinu, jelikoZ u této komodity vysSla nejmensi hodnota. Ale pii
pohledu na vSechny tii hodnoty lze usoudit, Ze rizikovost investice do téchto drahych
kovli je velice podobna, protoze rozdily, které mezi vysledky variatniho koeficientu

vznikly, jsou zanedbatelné.
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7 Posouzeni vynosu vybranych komodit

Pro posouzeni vynosu analyzovanych komodit za obdobi pocatku roku 2005 do
konce roku 2009 jsem zvolila strategii, Ze investor vzdy na poc¢atku roku koupi jednu
unci drahého kovu a ihned na konci toho samého roku ji prodé nebo ji proda vzdy az na
konci dalSich sledovanych let. V tabulkach €. 4, 5, 6 jsou shrnuty hodnoty vynosu, které

jsem pocitala dle vzorce:

prodej-—nélkup.100

Vynos = -
nakup

7.1 Procentni ro¢ni vynos - zlato

Tabulka 5 — Tabulka vynosii u zlata

Prodej
ke
konci
roku 2005 2006 2007 2008 2009
Nakup na zac.
roku

2005 23,41% 44,95% 105,33% | 109,28% | 161,54%
2006 12,52% 59,39% 62,47% 103,03%
2007 37,36% 40% 74,96%
2008 -2,13% 22,30%
2009 28,46%

Z tabulky €. 5 1ze vidét, Ze investice do zlata by byla v mém sledovaném obdobi
vynosna. Nejvétsiho vynosu by investor dosahl v ptipadé€, Ze by jiZ na pocatku roku
2005 nakoupil na komoditnim trhu zlato, které by si pét let ponechal a po péti letech, na
konci roku 2009, by vlastnéné unce zlata prodal, a tim by utrzil zisk necelych 162 %.

Pouze v jednom ptipadé by investor utrpél ztratu a to pokud by 1. 1. 2008
nakoupil unce zlata a jesté tentyz rok, tedy na konci roku 2008, by se rozhodl zlato

prodat. Je to zplisobeno tim, Ze cena zlata pravé na zacatku roku 2008 zacala klesat.
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7.2 Procentni ro¢ni vynos - stfibro

Tabulka 6 — Tabulka vynosi u stiibra

Prodej
ke
konci
roku 2005 2006 2007 2008 2009
Nakup na zac.
roku

2005 37,23% 41,74% 99,53% 152,34% | 161,99%
2006 34,07% 67,47% 26,15% 84,84%
2007 18,97% -10,38% 31,30%
2008 -29,14% 3,82%
2009 50,18%

Vynos stiibra ma velice podobny charakter jako vynos zlata. Z tabulky €. 6 je
patrné, ze i investice do stiibra se z dlouhodobéjsiho hlediska vyplati. Nejveétsim
vynosem u komodity sttibro, ktery byl v mém sledovaném obdobi zaznamenan, byl ve
stejném obdobi jako u zlata. Takze to znamena, Ze pokud by investor v lednu 2005
nakoupil stfibro a az na konci roku 2009 by sttibro prodal, opét by utrzil zisk necelych
162 %. Tento shodny vynos je pravdépodobné zplisoben podobnym vyvojem cen téchto
dvou komodit, ktery byl zndzornén i v grafu €. 8.

Tabulka ¢. 6 se liSi od tabulky ¢. 5 tim, Ze ve vypoCtu vynosu stfibra jsem
dospéla k tomu, Ze za sledované obdobi by nastala pfi investici do stiibra dvakrat ztrata,
zatimco u zlata mi ztrata vySla pouze jednou. Na druhou stranu je dilezité si
povSimnout, Ze u zlata €ini ztrata pouze malo pies 2 % kdezto u sttibra je ztrata ve
stejném obdobi dokonce necelych 30 %, coz je ztrata skoro o patnactkrat vice nez tomu
je u zlata. Jak jsem jiz fekla, pfi investici do stfibra by investor zaznamenal ztratu
dvakrat. Druhym pfipadem, kdy by nastala ztrata, je obdobi od pocatku roku 2007 a
konec roku 2008. Naproti tomu u zlata byl v tomto obdobi zaznamenan jesté vynos a to

dokonce ve vysi 40 %.

54



7.3 Procentni ro¢ni vynos - platina

Tabulka 7 — Tabulka vynosii u platiny

Prodej
ke
konci
roku 2005 2006 2007 2008 2009
Nakup na zac.
roku

2005 13,25% 31,22% 79,88% 6,73% 69,98%
2006 12,53% 54,26% -8,49% 45,77%
2007 36,25% -19,17% 28,76%
2008 -40,89% -5,84%
2009 51,96%

Ztabulky ¢. 7 je vidét, Ze vynosy platiny jsou niz$i, nez tomu bylo u
predchozich dvou sledovanych komodit. Vynos platiny ani jednou neptekrocil hranici
100 %. U stiibra byl zaznamenan vynos vétsi nez 100 % dvakrat a zlata dokonce
ctytikrat. 1 pfestoze platina nema tak vysoké vynosy, pii pohledu na tabulku €. 6, 1ze
konstatovat, ze investice do platiny je také spiSe vynosna.

Z tabulky ¢. 7 lze vy¢ist, Ze pokud by investor nakupoval a prodaval platinu dle
mé tabulky, dostal by se do ztraty celkem tiikrat. Nejvétsi ztratu by utrpél, pokud by
platinu nakoupil na pocatku roku 2008 a na konci roku by se rozhodl ji prodat. Tato
ztrata by Cinila skoro 41 %, coZ je nejvice ze vSech mych sledovanych komodit. Takto
vysoka ztrata je pravdépodobné zplsobena tim, Ze cena platiny v obdobi hospodaiské
krize rapidn¢ klesala. Platina se vyuziva stejné tak jako stfibro v prumyslu, takze
jakmile se ekonomika dostala do recese, klesla po téchto kovech poptavka a proto se

sniZili ceny téchto kovi.
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8 Zavér

Cilem prace bylo vyhodnotit vynos a riziko vybranych komodit na svétovych
trzich. Ke zhodnoceni téchto ukazateld jsem si v této praci vybrala drahé kovy — zlato,
sttibro a platinu.

V literarni ¢asti prace jsem shrnula vSeobecné informace tykajici se komoditnich
trhi a komoditniho obchodovéni, které jsem ziskala studiem odborné literatury a
riznych manualti popisujici komoditni operace zvetejnénych na internetu. Ve druhé
¢asti prace je zobrazen cenovy vyvoj zlata, stiibra a platiny za obdobi od pocatku roku
2005 do pocatku roku 2010. Déle jsem srovnala zavislost cenového vyvoje sledovanych
komodit navzdjem a zhodnotila situaci ¢eského investora vstupujicitho na zahrani¢ni
komoditni trh. V posledni ¢asti praktické casti jsem vypocitala riziko o vynos, které
byly spojeny s investici do drahych kovii v mém sledovaném obdobi.

Z praktické casti prace je vidét, Ze ceny vybranych komodit rostly. U vSech
analyzovanych komodit byl za mé sledované obdobi zaznamenéan nartst ceny. Nejvice
se cena navysila u stiibra, kde se cena za pét let zvysila dokonce o 183 %. Cena zlata
vzrostla o 160 % a cena platiny se zvedla o 84 % své plivodni hodnoty.

V dalsi ¢asti praktické ¢asti jsem porovnavala vzajemnou zavislost cenového
vyvoje sledovanych komodit. Porovnala jsem navzdjem zlato a stiibro, zlato a platinu.
Dle tohoto srovnani lze fici, Ze cenovy vyvoj komodit drahych kovi je podobny. Dle
mého Setfeni je vidét, ze jestlize klesa cena jednoho drahého kowvu, klesd 1 cena
ostatnich drahych kovll a naopak. Ve vSech ptipadech byl zaznamenan na poc¢atku roku
2008 razantni narlst cen, coz bylo pokazdé zapficeno nervozitou investorli pied
hospodatskou krizi.

Déle jsem se pokusila pfiblizit situaci Ceského investora, ktery vstupuje na
zahrani¢ni komoditni trh se zdmérem nakupovat a prodavat komoditu zlato. Pro ¢eského
investora je pii komoditnim obchodovani dulezité, jak se pohybuje kurz ¢eské koruny
vac¢i americkému dolaru. V ptipad€, ze koruna vuéi dolaru posiluje, mohlo by to
¢eskému investorovi pfinést ztratu. V mém sledovaném obdobi opravdu ¢eska koruna
vuci americkému dolaru razantné posilila, ale jelikoz cena zlata rostla v poméru vice,

nez Cinilo posileni ¢eské koruny vici dolaru, pfineslo to i1 pfesto ¢eskému investorovi
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zisk. V pripad¢ investice do zlata by ¢esky investor zhodnotil své penézni prostiedky o
15 %.

Dalsi cast praktické prace jsem veénovala zhodnoceni rizika. Miru rizika
Vv procentech jsem pocitala pomoci variacniho koeficientu. Dle ziskanych hodnot lze
konstatovat, ze riziko u vSech vybranych komodit je podobné. Jelikoz hodnoty, které¢ mi
vysly, se pohybuji podobné kolem 26 % a 27 %.

Vynos jsem zhodnotila v dal$i ¢asti. Dle této Casti lze fici, Ze investice do
drahych kovl je dlouhodobéji vyhodna. Pii vypoctu vynosu jsem dokonce dostala
nékolikrat vynos vétsi nez 100 %. Dle téchto hodnot mohu konstatovat, Zze
nejvynosnéjsi byla za mé sledované obdobi investice do zlata, kde vynos vysel dokonce
ctyfikrat veétsi nez 100 %. U stiibra jsem ziskala hodnotu vynosu piesahujiciho 100 %
dvakrat. Pfi vypoctu vynosu investice do platiny jsem tuto hodnotu neptekrocila ani
jednou. Pfi vypoctu vynosu jsem ziskala prevazné kladné hodnoty, které jsou znamenim
vynosu. Avsak investice na komoditnim trhu miize byt spojena i se ztratou. Ztrata vysla
za mé sledované obdobi u zlata pouze jednou, u stfibra dvakrat a u platiny celkem
tiikrat.

Na zavér lze tici, ze investovani do drahych kovii se vyplati. Jelikoz vypoctené
riziko nedosahuje velkych hodnot a vypoétené vynosy zarucuji investorum slibné zisky.
Je toho diikkazem i to, ze komoditni obchodovéani se za posledni roky dostava velké

oblibenosti.
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9 Sumary

My thesis aimed to analyze the revenue and risk of selected commodities on the
world’s markets. I chose the precious metals of gold, silver and platinum to assess those
indicators.

The practical section of the thesis makes it clear that the prices of the selected
commodities rose. All of the commodities analyzed showed a price increase during the
period | examined. The price of silver rose the most, going up as much as 183 % over
five years. The price of gold gained 160 % and platinum increased 84 % compared to its
previous price.

The following section of my thesis describes the situation of a Czech investor
who enters the international commodities market to buy and sell gold. I analyze the
importance of the CZK/USD rate for that investor’s trading. Despite the fact that the
koruna has gained against the dollar, the Czech investor has made profit because the
price of gold has constantly increased.

Following that, | analyze the risk and revenue of the investment over the period |
examined. My results indicate that investment in the selected precious metals was
profitable.

To conclude, investment in precious metals is profitable. The prices of those
commodities have increased on a continuous basis, the risk is not very large and the
profit is quite nice. Little wonder commodity trading has become very popular in recent

years.
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