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Abstrakt

Diplomova praca sa na zaklade poverenia manazmentu modelovej spolo¢nosti zaobera
fundamentéalnou analyzou vybranych kovov, ako komodit s vyuzitim pre vyrobu batérii
pre elektromobily, za ucelom zaistenia proti zmenam ceny fyzickych surovin. Vybrané
kovy su analyzované na zéklade fundamentalnych parametrov, historického vyvoja
ceny a aktudlnej situdcie na komoditnom trhu. Na zéklade tychto dat je formulovany

navrh na sposob hedgingu cien vybranych komodit.

Abstract

This diploma thesis deals with the fundamental analysis of selected metals as
commodities, for use in the production of batteries for electric vehicles, to hedge against
changes in the price of physical raw materials. Selected metals are analyzed based on
the fundamental parameters, historical price development and the current situation on
the commaodity market. Based on these fundamental data, a recommendation is

formulated for the method of hedging the prices of selected commodities.

Krucové slova
Komodity, zaistenie, London Metal Exchange, elektromobilita, fundamentalna analyza,

automotive

Key words
Commodity, hedging, London Metal Exchange, electromobility, fundamental analysis,

automotive
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1 UVOD

Cestna doprava tvori, najma v Eurdpe chrbticu ekonomiky. Spéja jednotlivé mesta, Staty
i kontinenty. Jej zavislost’ na spal’ovani ropy vSak sucasne vytvara problém v zneéisteni
ovzdusia vypuastanim emisii, ktoré pri tomto procese vznikaji. V poslednych rokoch sa
prave kvoli tomu Coraz viac rozsiruje takzvana elektromobilita. Tento pojem oznacuje
akykol'vek pohyb vozidiel za pomoci elektrickej energie.

Vzhl'adom na to, Ze elektrické vozidlo vyzaduje z Casti iné materialy a vyrobné procesy,
nez konvenc¢né vozidlo so spalovacim motorom, vyrobcovia automotive komponentov
zacCali menit’ svoje vyrobné programy, aby dokazali pokryt’ novo vzniknuty dopyt po
vel'kokapacitnych batériach a d’al§ich stciastkach Specifickych pre vozidla

s elektrickym pohonom.

Eurdpska Unia citi tlak zo strany ¢inskych a americkych vyrobcov, ktori mnohonasobne
prevysuju produkciu eurdpskych spoloc¢nosti. Preto sa snazi podporovat’ domacich
vyrobcov pri tejto premene a ziskat’ konkurencieschopnost’ v odvetvi a po celej Europe
tak vznikaju tovarne na vyrobu batérii, ked’Ze tento kriticky komponent elektrickych
vozidiel sa zd4 byt limitujucim faktorom pri vyrobe.

Vyrobcovia batérii pre elektromobily vSak nardzaji na necakanu prekazku. S prudkym
narastom vyroby vzrastla spotreba pre batérie Specifickych materialov, takzvanych
batériovych kovov. Tieto materialy sa v akumulatoroch pouZivaju uz niekol’ko
desat’roc¢i, no s elektrickymi vozidlami prisli na trh batérie mnohonéasobne prevysujice
kapacitu a fyzicka vel’kost’ doteraz pouzivanych akumulatorov. Tazobny priemysel
nebol schopny pruzne zareagovat’ na zvySujlcu sa spotrebu kovov ako je kobalt, ¢i nikel
Na tato skuto¢nost’ v§ak vel'mi rychlo reagoval komoditny trh, kde cena batériovych
kovov prudko vzrastla. Vyrobcovia tak st postaveni pred rozhodnutie, ako ziskat’
suroviny pre ich vyrobu ¢o najlacnejsie a zaroven v pozadovanej kvalite a bez rizika
nedodrzania dodavok.

Situdcia na trhu opét’ zmenila zaciatkom roku 2020, kedy sa svetom a finanénymi trhmi
zacal §irit’ strach z pandémie respira¢ného ochorenia COVID-19. Je mozZné aby tento
docasny prepad vyuzili vyrobcovia batérii pre Spekulativny hedging cien batériovych

kovov?
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2 VYMEDZENIE GLOBALNEHO CIELA
A PARCIALNYCH CIELOV

Globalnym cielom tejto diplomovej prace je vypracovanie ndvrhu zaistenia surovin pre
prvy rok vyroby batérii vo vyrobnom zdvode modelovej spolo¢nosti na

zaklade poziadaviek manazmentu:

Modelova spolocnost’ ma v plane spustit’ na Slovensku k 1.1.2021 vyrobu batérii pre
elektromobily, s cielom dodavat najmd eurdpskym automobilkam. Celkova kapacita pre

prvy rok vyroby je 100 MWh.

Manazment spolocnosti pozaduje vypracovat navrh, pre zaistenie ceny surovin pre
vyrobu, konkrétne kobalt, nikel a litium, aby bolo obmedzené riziko, Ze stupnu naklady na

vyrobu a aby nebola ohrozend plynulost vyroby.

Za ucelom naplnenia hlavného ciela som stanovil nasledovné parcialne ciele:

e Analyza sucasného vyvoja na trhu a fundamentalna analyza jednotlivych kovov
e Kvantifikacia spotreby materidlu

e Vyber spdsobu zaistenia

2.1 METODOLOGIA

Pre dosiahnutie globalneho a parcidlnych cielov budu sluzit nasledovné metody

a postupy.

Pri plneni prvého parcidlneho ciela sa zameriam na popis sUCasnej situicie na
komoditnych trhoch, fundamentalnu analyzu jednotlivych kovov, historicky vyvoj ich

cien, vzdjomnu koreléaciu a predikciu ich d’alSieho vyvoja.

Pre splnenie druhého parcidlneho ciela sa zameriam na vypocet potrebného mnozstva

surovin, pre prvy rok vyroby, pri zadanej vyrobnej kapacite.

V tretom parcidlnom cieli sa zameriam na vzdjomné porovnanie roznych komoditnych

derivatov, vyber burzy a spdsoby ako je mozné kontrakty uzavriet..

12



3 TEORETICKE VYCHODISKA

V tejto kapitole diplomovej prace popisujem zakladné teoretické vychodiska a pojmy,

ktoré st v praci pouzité.

3.1 FINANCNY TRH

Financény trh je miesto, kde sa stretdva ponuka a dopyt po finan¢nych nastrojoch. Dalo by
sa povedat, ze zakladnou funkciou financného trhu, je prestivat’ kapitdl od subjektov,
ktoré ho maju prebytok k tym, ktori ho maji nedostatok. Sti¢ast'ou tohto mechanizmu je
predpoklad, Ze subjekt ktory svoj kapital prepoziciava inym, si je vedomy rizika ktoré
z toho plynie a zaroven o¢akava, ze za vzdanie sa svojej likvidity dostane odmenu vo

forme rozdelenia zisku, alebo urokov. (Pavlat, 2003)

Toto premiestiiovanie kapitdlu neprebieha ndhodne, ale podlieha prisnym pravidlam.
Kapital na trhu byva alokovany spravidla tam, kde je najvacsi potencial jeho zhodnotenia.

Uroven takéhoto zhodnotenia je dana hlavne cenou za ktort je kapital pontkany.
Ulohy finanéného trhu su:

e Sustredit’ voI'né finan¢né prostriedky
e Rozmiestiiovat’ vol'né zdroje podla efektivnosti ich vyuzitia
e Pretvarat vol'né zdroje na investicie

(Pavlat, 2003)

3.1.1 ROZDELENIE FINANCNEHO TRHU

Finan¢na trh je moZné Clenit z r6znych hl'adisk. V praxi naj€astejSie sa pouZiva ¢lenenie,
podla druhov finan¢nych investi¢nych inStrumentov, ktoré st na iom obchodované.
Hlavné segmenty trhu st trh pefiazny a trh kapitalovy. Dalsie dolezité, ale pomerne
Specifické segmenty su trh s cudzimi menami a trh s drahymi kovmi. Pokial’ sa jedna
0 d’alSie nadvézujice €lenenie peniazného a kapitalového trhu, je mozné ich delit’ na trh

kratkodobych a dlhodobych uverov, a kratkodobych a dlhodobych cennych papierov.

13
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Obrazok 1: Rozdelenie finanéného trhu (Rejnus, 2014)
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3.2 TERMINOVANE OBCHODY

Za terminované obchody povaZujeme také obchodné kontrakty, u ktorych existuje dlhsi
casovy usek medzi momentom uzatvorenia a dohodnutym terminom vysporiadania. Toto

oneskorenie dovoluje s kontraktom manipulovat’, a pokial sa jednd o prevoditelné

kontrakty, je s nimi mozné obchodovat'.

Terminované kontrakty nevznikaju klasicky emitovanim a naslednym uvedenim na trh,
ale viac¢sinou zmluvne. Jedna sa teda o pravny dokument o v minulosti uzavretom a zatial

nevysporiadanom obchode. V praxi sa najéastejSie pouzivaju na hedging alebo na

Spekulacie. (Rejnus, 2014)

3.3 ZAISTENIE /HEDGING
Investicné riziko byva spojené s vyvojom trznych cien investicnych inStrumentov.

Z tohto dovodu musime nastroje potrebné k ich riadeniu smerovat’ do buducnosti formou
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terminovych kontraktov. Hedging teda vychadza zo vzajomnej zéavislosti cien
podkladovych aktiv a jeho vyznam spoc¢iva v moznosti zafixovat ich cenu ku zjednanému

terminu v buducnosti.

RozliSujeme dva druhy hedgigu, ato dokonaly hedging, ktory umoziuje dosiahnut
uplného zaistenia, a nedokonaly, ¢iasto¢ny hedging, ktory sluzi k zaisteniu ¢iastocnému.

(Rejnus, 2014)

Zaistenie mozeme prirovnat’ k poisteniu. Jeho obsahovad napli vSak je odliSna. Pri
hedgingu riziko nerozkladdme medzi vel’ké mnoZstvo poistenych, ale prendsa sa na iny
ekonomicky subjekt. Jednd sa vSak vyhradne o riziko kolisania cien prisluSného
podkladového aktiva. V pripade, Ze sa cena aktiva vyvija v na$ neprospech, moézeme

0 vydajoch na hedging hovorit’ ako o investicii a nie ako 0 nakladoch. (Garner, 2014)

3.4 SPEKULACIE

Spekulacia prostrednictvom terminovanych vkladov sa vyznauje tym, Ze u vac§iny
derivatovych kontraktov vznika péakovy efekt, umoziujuci dosiahnut mimoriadne
vysokych ziskov, avSak predstavuju velké riziko. Tym, Ze terminované obchody
umoznuju tento druh Spekulécie, pritahuju celd radu Spekulantov a tym zvysuju likviditu
trhu. To, ze terminované vklady sltizia zaroven k hedgingu i Spekulaciam je sposobené

tym, ako sa meni o¢akavany kurz ich podkladovych aktiv. (Rejnus, 2014)

Spekulanti zéroven zaistuju likviditu trhu. Zjednoduiene sa da povedat, Ze udrzuju
rovnovahu medzi nakupujiicimi a predavajicimi. Svojou aktivitou zvySuji agregovany
dopyt aponuku, ¢o ma za nasledok tvorbu objektivnych trznych cien.
Obecne su Spekulacie povazované za rizikovu ¢innost’, ked’ze vyZaduje perfektnu znalost’
komodity na strane zaistovatel'a a schopnost’ spolahnit’ sa na svoj odhad budutcich

podmienok trhu a ochota podstapit’ riziko na strane $pekulanta. (Rejnus, 2014)
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35 KOMODITY

Ako komodity oznacujeme tovar, ktory je mozné Standardizovat, a teda je mozné S nim

obchodovat’ na organizovanych trhoch. (Rejnus, 2014)

Komoditné obchody teda maju charakter ndkupu a predaja hmotnych surovin a sluzieb.
Jednym z charakteristickych znakov komodit je ich vSadepritomnost’ a vSeobecné
vyuzitie v 'udskom Zivote.
Komoditné obchody sa vyznacuju presne stanovenymi pravidlami a moézu tak

predstavovat’ zaujimavi moznost’ pre investorov.

Vzhl'adom na velké mnozstvo obecnych komodit st klasifikované do podskupin. Cielom
tejto klasifikacie je prehl'adnost’ a zjednodusenie orientacie na trhu. V literatare je mozné
najst podrobné ijednoduché rozliSenie jednotlivych komoditnych trhov. V CR sa
mozeme stretnit’ s podrobnym rozdelenim napriklad pri agrarnych komoditach, o je

dané $irkou trhu v krajine.

Medzi najznamejSie subjekty zaoberajuce sa komoditnymi obchodmi patri americka
Commodity Research Bureau (CRB), ktorda je najstarSou svetovou analytickou
spolo¢nostou zaoberajlicou sa komoditami. V ich kazdoroénych publikacidch je mozné

najst’ informacie o obchodoch s viac nez 80timi komoditami.

CRB Kklasifikuje komodity do tychto skupin:

e Energie

e Obilniny

e Priemyselné suroviny
e Zvierata

e Drahé kovy

e Mikké suroviny, oznacené sthrnne ako ,,Softs* (kdva, kakao, ...)

Toto ¢lenenie nie je jediné, no pre drobného investora, ktory nedisponuje rozsiahlymi

znalostami o komoditnom trhu poskytuje dostato¢ny prehl'ad a orientaciu.

16



Kovy, najme drahé kovy, st Specifickym druhom komodit. Jednd sa o finanéné
inStrumenty, v hmotnej alebo papierovej podobe. V pripade hmotnej podoby je vlastnik
drzitel'om fyzického kovu, zatial ¢o v papierovej podobe sa jednd o virtualnu drzbu.
V pripade virtualnej drzby sa jedna spravidla o ndkup v investi¢nom, alebo podielovom
fonde sa kov stava podkladovym aktivom. Pri tom nemusi ani dochadzat’ k pohybu kovu
za ucelom krytia, no moze sa stat’, ze s tymto spdsobom investicie budu spojené naklady

na skladovanie. (Rejnus, 2014)

3.6 FINANCNE A KOMODITNE DERIVATY

Na finanénom trhu sa mdézeme stretnit’ s dvomi druhmi obchodov ato promptnymi,
a terminovanymi. Hlavny rozdiel spociva medzi dobou, uplynulou medzi uzavretim

obchodu a jeho vysporiadanim.

Promptné obchody byvaji vysporiadané v priebehu niekol’kych dni od uzavretia. Vdaka
tomu neexistuje priestor k dodatoénym tGpravam alebo prevadzaniu prav na iné osoby a je

teda obmedzena obchodovatel'nost’ tychto inStrumentov.

Terminované obchody su obchodovatelné prave vdaka pomerne dlhému casovému
oneskoreniu medzi uzatvorenim obchodu a jeho vysporiadanim, ktora sa ¢asto pohybuje
I v radoch mesiacov. Tieto obchody byvaji uzatvarané zmluvne, vac¢Sinou na Specialnych
terminovanych burzach. Byvaju odvodené (derivované) od urcitych podkladovych aktiv,

na ktorych vyvoji cien st zavislé. (Rejnus, 2014)

Derivaty predstavuju lacny, ale G€inny nastroj na riadenie finan¢ného rizika, pretoZe ich
hodnota v sebe odraza vyvoj podkladového aktiva. Podl'a u¢tovného Standardu IFRS 9 su

derivaty definované tromi rysmi:

e Hodnota derivatu je premenlivd v zavislosti na zmenach urokovej miery, cene
finan¢ného néstroju, cene komodity, menového kurzu, cenového alebo urokového
indexu, uverového ratingu alebo uverového indexu alebo inej podkladovej
premennej

e Nepozaduje ziadnu pociatocnu investiciu alebo v ¢iastke nizsej, ako by bola
vyzadovana u inych zmlav obdobne reagujicich na zmeny trznych podmienok

e Bude vysporiadany v budtcnosti
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V praxi je mozné sa stretntit’ s celou radou modifikovanych finanénych derivatov, vratane
napr poveternostnych derivatov (weather derivates), ktorych podkladovou premennou je

napriklad teplota alebo mnozstvo zrazok. (Investopedia, 2020; 1/)

Vzhladom ktomu, ze primarnym cielom prace je vypracovanie investicného
odporucenia, ktoré ma obmedzit riziko a primarne sa u podkladovych aktiv jedna
0 suroviny pre vyrobu batérii, budeme preferovat fyzické vysporiadanie kontraktu.

Druhou moZnost'ou by bolo vysporiadanie financné, bez dodania podkladovej komodity.
Clenenie podkladovych aktiv

Podkladové aktiva mozeme rozdelit’ na finan¢né a realne podkladové aktiva.

Medzi finan¢né podkladové aktiva patria:

e Akcie

e Dlhopisy

e Cudzia meny

e Burzové indexy

e Kose aktiv
Medzi realne podkladové aktiva patria:

e Komodity

e Nehnutelnosti

e Hnutel'ny majetok
e burzové indexy

e Kose aktiv

(Rejnus, 2014)

3.6.1 KONTRAKT TYPU FORWARD

Forward predstavuje OTC (Over-the-counter - mimoburzovy instrument) derivat

s dodanim nebo vymenou dvoch podkladovych aktiv v stanoveném mnozstve, ¢ase

a sposobe dodania v buducnosti ¢i mozné sankcie. Samotné vysporiadanie resp. doba,
kedy je obchod vysporiadany, je vzdy dlhSia, nez na spotovom trhu. Kontrakty typu

forward st teda zjednavané zmluvne a st prevoditelné, o je jednou z vlastnosti OTC
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derivatov. Pti obchodovani s forwardmi sa stretavame s niekol’kymi pojmami, ktoré je
nutné si vysvetlit’.

Kazdy kontrakt je obchodovany po vzajomnej zmluvnej dohode dvoch protistran, kedy
kupujuci, ktory vstupuje do tzv. dlhej pozicie "Spekuluje" na vzostup ceny prislusného
aktiva, naco jeho protistrana, ktord svojim zamysl'anym predajom vstupuje do tzv. kratkej
pozicie "Spekuluje" na pokles ceny prislusného aktiva. Tymito krokmi sa obe protistrany

zaist'uju na pripadny negativny vyvoj ceny podkladového aktiva. (Jilek, 2010)

Kupujuci sa zavizuje prevziat' podkladové aktivum za forwardovej cene (forward
price), ktora sa 1isi od momentalnej spotovej ceny. Forwardova cena je zafixovana

hodnota podkladového aktiva v okamihu uzatvorenia obchodu az do doby vysporiadania.

Dalej sa mozeme stretnit’ s pojmami ako:

* Forwardové obdobie (forward period) - pocet dni medzi splatnost'ou forwardu

a st¢asnost’ou.

* Splatnost’ forwardu (forward expiry date) - oznacuje dohodnuty den, kedy je nutné
kontrakt kupit’ alebo predat’.

» Datum ocenenia (valuation day) - dditum vykonania ocenenia, spravidla sa tak deje
denne.

* Prijem z aktiv (asset income) - predstavuje prijem plateny vlastnikovi

podkladového aktiva v pripade akcii napr. dividendy. (Jilek, 2010)

Forwardové trhy vznikli z potreby ochrany proti cenovym vykyvom a budicemu
vyvoji ceny. Medzi prvé forwardové kontrakty patrili také, ktoré mali za podkladové
aktiva komodity. Vyrobcovia ¢i pestovatelia sa obavali spravidla zI¢é trody, t4 by mala za
nasledok medzeru v ponuke a to by zapricinilo ndrast ceny konkrétnej suroviny.
Forwardové kontrakty sa teda uz od svojich pociatkov pouzivaji na hedgingu. (Garner,

2014)

3.6.2 KONTRAKT TYPU FUTURES
Futures predstavuje Standardizovany forward, ktory je obchodovany na derivatove;j
burze. Nedohaduju sa teda prostrednictvom OTC trhov. Podobne ako

u forwardu vSak dochadza k vymene ¢i dodanie podkladového inStrumentu k ur¢itému
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datumu v budticnosti. Cena futures (futures price) podkladového nastroja byva spravidla
vyssia alebo mensia ako cena podkladového nastroja na spotovom trhu, a to vplyvom
ocakavania trhu alebo vplyvom nakladov prenosu. Rozdiel medzi spotovou cenou

podkladového nastroja a cenou futures byva nazyvany bazy. (Rejnus, 2014)

V pripade vyssieho futures kurzu nez je promptna cena podkladového aktiva vznika
kladna baza, v opacnom pripade vznika zédporna baza.

V praxi sa vacSinou predchadzajice znazornenie postupného zblizovania promptného
kurzu podkladového aktiva a terminového kurzu futures nevyskytuje, pretoze sa
promptna cena podkladového aktiva meni, ¢o vedie k zmene aj terminované ceny.

Existuje tu vzajomna konvergencia. (Rejnus, 2014)

"Terminovy kurz futures mozno teda povazovat za vseobecne ocakavany
(Promptné) kurz jeho podkladového aktiva, ktory by mal podla ucastnikov burzového

obchodovanie existovat' v case, ked ma dojst k vysporiadanie kontraktu * (Rejnus, 2014)

Existuje niekol’ko spdsobov vysporiadania, najcastejSie sa vSak kontrakty vysporiadavajt
pred splatnostou. V pripade, Ze future dojde do splatnosti, dochadza k finan¢nému
vysporiadaniu (Cash settlement), ale k fyzickému vysporiadaniu (physical delivery)
dochadza len pri malom percente obchodovanych futures. Cena futures byva kaZzdodenne
precenovana (mark to market). Pri tomto akte vznikd mnohokrat rozdiel od minulého
trhového ocenenia, ktory nazyvame variaéné marze. Pri obchodovani je nutna existencia
clearingového centra, ktoré zaistuje dodatocnli marzu, ktord je uvolniovana v pripade
priaznivého vyvoja ceny podkladového aktiva u ¢lena clearingového centra derivatovej
burzy a svojou vyskou sa rovna pripustnt odchylku.

Margin na trhu s futures predstavuje pefiazna depozitum, ktoré je zloZzené na burzovom
ucte pri kpe alebo predaji kontraktu. Z tejto penaznej sumy st platené vzniknuté denné
straty a pripadné zisky st na tento ti€et pripisované. Pri otvoreni pozicie je nutné zaplatit’
tzv. Poc¢iatoCny margin, ktory byva spravidla stanoveny ako 5 - 10% z hodnoty kontraktu.
Sadzba pociato&ného marginu sa pochopitelne meni v zavislosti na vyvoji trhu. Dal§im
druhom marginu je tzv. UdrZzovaci margin, ktory predstavuje minimalnu pripustnu ¢iastku

na ucte. (Hull, 2000; Rejnus, 2014)
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3.6.3 NAJCASTEJSIE VYUZIVANE FUTURES KONTRAKTY

Urokové futures (interest rate futures)
Predstavuje vymenu pevnej Ciastky v hotovosti v jednej mene za vopred neznamu
sumu v hotovosti alebo dlhovy cenny papier v rovnakej mene. V praxi nadobuda
podobu dvoch druhov kontraktov: futures na urokovi mieru (Cisté vysporiadanie) a

futures na dlhové cenné papiere (hrubé vysporiadanie). (Jilek, 2010)

- Futures na trokovu mieru (interes rate funds)
Ide o vymenu pevnej ¢iastky v hotovosti v jednej mene za neznamu Ciastku, ktora
je odvodena od referen¢nej urokovej sadzby, ako je napr. LIBOR alebo PRIBOR
v rovnakej mene v ¢istom vysporiadania.

- Futures na dlhové cenné papiere (debt securities futures)
Predstavuje vymenu pevnej Ciastky v hotovosti v jednej mene za dlhovy cenny
papier v rovnakej mene. Rozdiel medzi s predchadzajucim néstrojom je v hrubom
vysporiadania kontraktu.

- Menov¢ futures (currency futures, foreign exchange futures)
Ide o vymenu pevnej ¢iastky hotovosti v jednej mene za pevnll sumu v hotovosti
Vv inej mene.

- Akciové futures (equity futures)
Predstavuje futures na vymenu pevnej €iastky v hotovosti za akciovy nastroj.

- Komoditné futures (commodity futures)
Komoditné futures predstavuje vymenu pevnej Ciastky v hotovosti za komoditny
nastroj k ur¢itému datumu v buducnosti. Komoditné futures sa primarne pouziva
k zafixovaniu sucasnej spotovej ceny urcitej komodity. Vzt'ah spotovej ceny
a kotacie futures je zavisly na transakénych nakladoch, skladovatelnosti
komodity, vyrobnom a spotrebnom cykle a moZnosti kratkeho predaja.

- Uverové futures (credit futures)

Tento kontrakt prakticky neexistuje, lebo premenliva platba je zavisla na

rizikové urokovej miere urcitého (referen¢ného) subjektu. (Jilek, 2010)
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U obchodovania s futures moze dojst’ k problémom s penaznymi tokmi, ktoré by mohli
zapri€init’ zruSenie pozicie, z dovodu aktualnej absencie likvidnych prostriedkov na
uhradu variaéné marze v pripade nepriaznivého vyvoja kurzu futures. druhym spdsobom
likvidacia pozicie futures je vysporiadanie vyrovnavacim kontraktom futures a tretou

moznostou je vymena za fyzicky podkladovy nastroj (transakcie mimo burzu).

Futures je teda pravne-zavaznym kontraktom, u ktorého sme povinni vykonat’ / prevziat
dodavku Standardizovaného mnozstva podkladového aktiva v prislusnej kvalite a v
urcitom ¢ase v buducnosti v tzv. mesiaci splatnosti / mesiacu dodavky (delivery month).
Zaist'ovatel’ musi poznat’ ¢asovy horizont zabezpecovani (doba od naskladnenia materialu

az po predaj vyrobku). (Jilek, 2010)

3.6.4 HLAVNE ROZDIELY MEDZI KONTRAKTMI TYPU FUTURES A
FORWARD

Tabul’ka 1: Porovnanie kontraktov typu futures a forward (Vlastné spracovanie, Jilek, 2010)

Forward Future

Specificky
Podstata kontrakt Standardizovany kontrakt
Obchodovanie | OTC Burza
Likvidita Menej likvidné | Likvidné

Minimalne riziko (protistranou je

Protistrana Hrozi riziko burza)
Margin - Pociato¢ny poplatok
Regulacia Neregulované Regulované

3.7 OPCNE INSTRUMENTY

Opcie predstavujii burzovy alebo OTC derivat, ktory je spojeny s pradvom (nie vSak
povinnostou) na ndkup (kiipna opcia) alebo predaj (predajné opcie) podkladového aktiva
za vopred dohodnutu cenu k urcitému datumu v buducnosti. Ide teda o tzv. Podmienené

terminové kontrakty.
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Kazdda opcia ma dve  protistrany  kupujiceho a  predavajuceho.
Kupujicemu vznika povinnost uhradit’ cenu opcie, tzv. Premium. T4 byva splatna
vacsinou pri dojednani opcie, ale nie je to pravidlo. Nespornou vyhodou tohto
obchodovania je, v pripade nevyuzitia prava kupujuceho na uskutoCnenie obchodu,
dosiahnutie straty iba vo vyske opcnej prémie, ktord je len zlomkom trhového kurzu
podkladového aktiva. Opcie jednoducho zanikne. Druhd strana (vypisovatel’) je povinna
na vyzvanie opciu predat’ (kipna opcia) alebo kupit’ (predajné opcie) predmet uzavretého

op¢ného obchodu. (Rejnus, 2014; Kolb, Overdahl, 2007)

Na zaklade vlastnosti jednotlivych opcnych derivatov mézeme opcie rozdelit’ do dvoch
skupin na zakladné druhy opcii ("Plain Vanilla" opcie) a exotické opcie. Tieto dve

skupiny sa liSia v nosnych vlastnostiach alebo Specifikaciach.

"Plain Vanilla™ Opcie

U tychto zakladnych druhov opcii rozliSujeme medzi kupnou opcii (call options), ktora
predstavuje otvorenie dlhé pozicie tym, Ze kupujicemu vznikd pravo na dodanie
podkladového aktiva za vopred dohodnutu cenu a v stanovenom termine. Predajca
podkladového aktiva sa nachadza v kratkej pozicii. Oproti tomu predajné opcie (put
options) st spojené s pravom na predaj konkrétneho podkladového aktiva v stanovenom
termine a za vopred dohodnuti cenu. Drzitel' opcie sa opét’ nachddza v dlhej poziciu,

zatial’ Co vypisovatel opcie sa nachadza v kratkej pozicii.

Dalej rozlisujeme medzi "eurépskymi" a "americkymi" opciami. Eurépske opcie
(European style options) maju tu vlastnost, Ze ich uplatnenie vznika iba ku dnu ich
vyprsania. Americké opcie (American style options) je z pohl'adu Spekulanta d’aleko

efektivnejSia, pretoze jej uplatnite'nost’ je mozna kedykol'vek pocas Zivotnosti opcie.

Z hl'adiska podkladovych aktiv mézeme opcie ¢lenit’ nasledovne:
« Urokové opcie (interest rate options);

* Menové opcie (currency options);

» Akciové opcie (equity options);

» Komoditné opcie (commodity otions), a i. (Rejnus, 2014; Kolb, Overdahl, 2007)
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Exotické opcie

Exotickymi opciami nazyvame také opcné inStrumenty, ktoré sa okrem Standardnych
vlastnosti vyznacuju niektorymi "nadstandardnymi" pravami.

Tieto opcie byvaju spravidla vypisované na zdklade individudlnych poziadaviek
zmluvnych stran, a z tohto dovodu st obchodované mimo burzy. Vd’aka nestandardnym

vlastnostiam byvaju spojené s vyS§imi opnymi prémiami.

Mozné delenie takych inStrumentov je nasledujuce:

* Exotické opcie kombinujuce vlastnosti eurépskych a americkych (Bermudské
opcie / Kanarske opcie),

* Exotické opcie s nestandardnou zavislost'ou svojej hodnoty na podkladovom aktive
(Azijské opcie, Binarne opcie, P4smové opcie i.)

* Exotické opcie s viacerymi podkladovymi aktivami (Rainbow opcie, Basket opcie a
i),

* Exotické opcie s d’alSimi Specifickymi vlastnostami,

« Dalsie druhy exotickych opénych in§trumentov (opéné listy, opéné instrumenty

vytvarané retazenim opcii, swing opcie a i.) (Rejnus, 2014; Kolb, Overdahl, 2007)

3.7.1 EXCHANGE TRADED FUNDS

ETF predstavuji moderny investi¢ny produkt, ktory mézeme inymi slovami oznacit’ ako
"Burzovo obchodovatel'né fondy". Ide o Specidlny fond, ktory vydal svoje akcie, ktoré
st bezne obchodovatel'né na burze. ETF sluzi k rychlej a pomerne lacnej diverzifikacii
portfolia. Spravidla byvaja ETF emitované velkymi spolo¢nostami ako:
Barclay's, iShares alebo ETF Securities.

Prostrednictvom ETF mozno obchodovat’ na
zahraniénych burzdch v USD alebo EUR, kde sa Spekuluje jednak na vzostup

podkladového aktiva (long position) alebo na pokles (short position).
Medzi najcastejSie podkladové aktiva patria:

*Akciové indexy

» Komodity (Exchange Traded Comodities)
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* Meny

* Ekonomické segmenty a iné. (Patria online, 1997)

V pripade klasickych ETF alebo komoditnych ETC nemusi dochadzat’ k 100%
rovnakému

zhodnotenie / znehodnotenie, ktoré zodpoveda vyvoju spotovej ceny podkladového
aktiva.

Dovodom je fakt, Zze vyrobky ETF alebo ETC nie su spravidla kryty fyzickou zasobou
konkrétneho podkladového aktiva a ceny ETC st z tohto dovodu priebezne
zverejnované podla vyvoja futures kontraktu na fyzické vysporiadanie a nie kazdy
investor

preferuje tento sposob likvidacie kontraktu, preto dochadza k rolovanie futures zo strany
manazmentu ETF. Mozno ocakévat, ze s dlh§im c¢asovym horizontom a vysokou
volatilitou trhu, mézu byt tieto odchylky vécsie. Dolezitd je znalost konsStrukciou
kontraktu, kde musi byt jasne nadefinovanad percentudlny zavislost na vyvoji ceny

podkladového aktiva. (Patria online, 1997)

3.7.1.1 Vyhody nastroje ETF / ETC

* Diverzifikacia - pokial’ je konkrétny ETF naviazané na index, je pripadnd strata z
poklesu niektorého z Ciastkovych titulov rozloZena percentualne vahou zastiipenia
v celom portfoliu.

* Jednoduchost’

« Siroké spektrum podkladovych aktiv

* Vysoka likvidita - jednotlivé tituly mézu byt kedykol'vek a kymkol'vek

kapené / predané.

* Nizke nadklady - nizSie ako pri klasickych podielovych fondov.

« Uzke spready

* Dostupnost’ v 'ubovol'nom mnozstve podobne ako akcie.

* Jednou z d’alsich vyhod je striktné oddelenie vloZenych prostriedkov do nakupu
ETF a majetku emitenta. Investor tak nezdiel’a kreditné riziko. (Patria online,

1997)

25



3.8 PRISTUPY OCENOVANIA KOMODIT

Ocenovanie komodit byva komplexnou funkciou komoditného trhu ako celku, pricom
zavedené komodity ako napriklad ropa, ¢i zlato, mavaju uvedent spotovu aj derivatova

cenu. Koncepcne je mozné pristupy k oceneniu rozdelit’ na:

a)fundamentalna analyza
b)technickad analyza

c)psychologicka analyza

Vsetky pristupy sa pokasaji o analyzu a naslednt prognézu vyvoja cien komodit z

roznych hl'adisk, roznymi metédami, postupmi a nastrojmi.

Technicka analyza sa snazi dat’ investorovi informdcie o tom, kedy je najvhodnejsie
vybrané investi¢né aktivum kupit’, alebo naopak predat’. Zakladnymi informaciami z
ktorych investor vychadza su historické a aktualne ceny, alebo objem uzavretych
kontraktov

Predmetom zaujmu u psychologickej analyzy nie su priamo obchodované aktiva, ale

samotni investori a ich chovanie na trhu. (Rejnus, 2014)

3.8.1 FUNDAMENTALNA ANALYZA

Fundamentalna analyza dava odpoved’ na otazku ¢o obchodovat’. Predstavuje
najkomplexnejsi typ akciové analyzy a pouziva sa pri priprava zasadnych investiénych
rozhodnuti. Modely fundamentalnej analyzy su zalozené na fundamentalnych
datach, ako je produkcia komodit, alebo ich spotrebované mnozstvo. (Rejnus, 2014)

Na finan¢nych trhoch fundamentélni analytici pri ur€ovani hodnoty aktiv prognozuja
faktory ako vyvoj globélnej alebo regionalnej ekonomiky, odvetvia a jednotlivych
firiem.

Z hladiska komoditnych trhov sa fundamentalne faktory, alebo cenotvorné premenné,

daju analyzovat’ na dvoch tGrovniach:

A. Analyza komodity, jej ponuka, dopyt a dostupné zasoby

B. Analyza makroekonomickych determinantov (Morris a spol., 2012)
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Pri analyze konkrétnych komodit rozumieme fundamentalnymi faktormi hlavne

ponuku, dopyt a zasoby prislu$nej komodity. Komoditné aktiva v tomto pripade su
produkované za icelom spotreby a nie st prirodzenym produktom k tvorbe investicné¢ho
vynosu. Toto je v kontraste s konven¢nymi finanénymi investiciami do akcii alebo
dlhopisov, ktoré su emitované prave preto, aby prinésali investorom peniazné toky vo
forme dividend, urokovych sadzieb alebo kapitalového vynosu. (Dunsby a spol., 2008)
Na zéaklade tejto skuto¢nosti niektori autori polemizuji nad spravnost’ou pouzitia
terminu ,,investicie a V pripade komoditnych trhov odporacaji skor pouzivat’ termin

»spekulacie®.

3.9 CESKE KOMODITNE BURZY

Komoditné burzy v CR st zriadené ako pravnické osoby sucelom organizovania
burzovych obchodov. Riadia sa zdkonom ¢. 229/1992 Sb., o komoditnych burzach
v zneni neskorsich predpisov. V Ceskej republike sa komoditnym obchodom venuje

niekol’ko burz:

e Power Exchange Central Europe

e Plodinova burza Brno

e Ceskomoravska komoditni burza Kladno
e Komoditna burza Praha

e Obchodni burza Hradec Kralové

Viacsina uvedenych burz je zamerand hlavne na pol'nohospodarske a agrarne komodity
a vzhl'adom na maly objem ¢eského komoditného trhu prebiehaji obchody len niektoré
dni v mesiaci. Znaénym obmedzenim na ¢eskom trhu je aj nizka likvidita. (Obchodni

rejstiik, 2020)

3.10 SVETOVE KOMODITNE BURZY

Vo svete existuje celd rada komoditnych blrz. je moZzné povedat’, Ze prakticky kazda
vyspela krajina ma svoju komoditni burzu. S tymto spojeny je aj objem svetovych

komoditnych obchodov a ich likvidita. Medzi najvécsie svetové komoditné burzy patria:
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e FEurex

e Chicago Mercantile Exchagne Group

e London Metal Exchange

¢ New York Mercantile Exchange (NYMEX) pod-divize burzy COMEX
e Chicago Board of Trade (CBOT)

e New York Board of Trade (NYBOT)

e London International Financial Futures Exchange (LIFFE)

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

e Hong Kong Futures Exchange (HKFE)

e Tokyo Commaodity Exchange (TOCOM)

e Singapore Commodity Exchange Limited (SICOM)

V ramci svetovych komoditnych burz je investorom sprostredkovavané mnozstvo
investi¢nych prilezitosti. Aj drobny investor moze vyuzit’ svetové burzy prostrednictvom

sprostredkovatel'ov, ktorymi s v CR napriklad investi¢né banky. (Finanénik, 2009)

3.10.1 LONDON METAL EXCHANGE

LME je ddlezitym svetovym centrom pre obchodovanie s priemyselnymi kovmi, ktoré
priamo ovplyviluje svetovy komoditny trh. Okrem finanéného obchodovania
s komoditami sa zameriava najmi na fyzické obchody a ro€ne sa na londynskej burze

uskutoc¢nia obchody zodpovedajuce 3,5 miliarddm ton materialu.

Na LME sa stretava niekol'’ko druhov tcastnikov, od vyrobcov a taZzobnych spolo¢nosti,
cez priemyselnych spracovatelov, banky, obchodnikov az po burzovych maklérov
a traderov. Vzijomnymi transakciami pomahaju urcovat’ cenu komodit, ktord je

celosvetovo re$pektovanou referen¢nou cenou pre d’alsie obchody (LME guide, 2020)

3.11 INVESTOVANIE DO PRIEMYSELNYCH KOVOV

Medzi kovy oznacené ako priemyselné, patri skupina kovov Standardne vyuzivanych
V ramci priemyselného spracovania. Medzi najznamejsie patri ocel’, zelezo, hlinik, ale

i kobalt, nikel a litium. Investicie do neho prebichajii obdobne, ako do inych komodit.
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Prepojenie vyvoja cien s hospodarskym cyklom poskytuje nizsiu volatilitu, ked’ze viac
nez na ndhodné udalosti reaguju prave na cyklické vykyvy v priemyselnom odvetvi.
Priemyselné komodity obecne maji pomerne nizku volatilitu, no vysoku vzajomnu
korelaciu, o sa negativne podpisuje na ich pouziti v ramci diverzifikacie investi¢ného

portfolia. Castym problémom byva objem a likvidita prislusného trhu.

Priemyselné komodity byvaji obchodované prevazne na organizovanych burzovych
trhoch (napr. CME Group). Obchody s priemyselnymi komoditami mavaja ¢asto

Spekulativny charakter.

3.12 KOBALT

Kobalt je strieborno-sedy, magneticky, pevny atvrdy kov. PouZiva sa na vyrobu
akumulétorov, pre obecné zlepSovanie kvality kovovych zliatin, vyrobu umeleckych
pigmentov alebo farbenie skla ¢i keramiky. V medicine je mozné pouzitie v radio terapii,

vd’aka radioaktivnym izotopom.

V zemskej kore sa vyskytuje v priemere okolo 25mg/kg. V prirode nie st zname
naleziska, ktoré by disponovali rudou s prevaznou castou kobaltu. Preto sa kobalt
vicSinou tazi ako sprievodny kov pri tazbe niklu, medi alebo olova. Najvicsie zndme
zasoby rudy sa v Demokratickej republike Kongo, Rusku, Cine av Australii.

(Investingnews, 2020)
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Graf 1: Produkcia kobaltu podla krajin v roku 2018 (Cobalt Institute, 2019, vlastné spracovanie)

Viac nez 60% svetovej produkcie kobaltu pochadza z Demokratickej republiky Kongo,
¢o nepomaha stabilite cien a doddvok kovovej rudy. Stredoafricky region je znamy
politickou nestabilitou. Prave t'azba nerastnych surovin, za pomoci vel'kého mnozstva
detskej prace stala za niekol’kymi medializovanymi kauzami, v ktorych figurovali zndme

medzinarodné korporacie.

3.12.1 DOPYT
Najvacsimi tazobnymi spolo¢nost’ami so zameranim na kobalt su spolo¢nosti Glencore
International, Freeport-McMoRan a China Molybdenum, ktoré dodavaju vytazeny kov

technologickym gigantom ako Tesla, Apple ¢i Samsung.

Kobalt je dblezitou surovinou pre vyrobu Li-ion batérii, ktoré¢ sa pouzivaji vo vacsine
dnesnych elektrickych zariadeni, vratane elektromobilov. Prave toto robi z kobaltu jednu

z najziadanejsich komodit poslednych rokov. (Cobalt Institute, 2019)
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3.12.2 CENA

V sucasnej dobe sa cena kobaltu pohybuje okolo 35000 USD za metricki tonu.
Vzhladom k obrovskému zaujmu spojenému s rozvojom elektroniky a elektromobility je
obchodovany na vicsine velkych komoditnych burz. Kobalt, podobne ako ostatné
batériové kovy prechddza ob¢asnymi skokovymi zmenami ceny, no dlhodoby trend je

vzhl'adom na obmedzené moznosti tazby rastici. (Kurzy.cz, 2020)

3.13 NIKEL

Nikel je biely, magneticky, kujny kov s typickou striebornou lesklostou. Pouziva sa
v oceliarskom priemysle ako sti¢ast’ kovovych zliatin, prevazne ako ochrana proti kordzii.

Nikel patri okrem iného aj medzi mincové a batériové kovy.

Nikel zaroven patri medzi niekol’ko prvkov, ktoré maju na zdravie ¢loveka iba negativny
vplyv. Pri velkych a pravidelnych davkach zvySuje riziko rakoviny aradi sa medzi

teratogény, teda latky negativne ovplyviujice vyvoj l'udského plodu.

V zemskej kore je zastlipeny pomerne hojne. Priemerny obsah je okolo 100mg/kg.
Najdolezitejsimi loziskami su Sudbury v Kanade, okolie mesta Norilsk v Rusku
a Juhoafrické lozisko Bushveld. (Nickel Institute, 2019)

S ¢istym niklom sa v prirode stretneme iba vel'mi vzacne ato spravidla v zliatine so
zelezom dopadnutych meteoritov. Nikel sa teda vd¢Sinou vyskytuje v niklovych rudach
V spojeni s inymi kovovymi primesami, vznikajacich lateritickym zvetrdvanim hornin
zemského plasta. Medzi najdolezitejSie patri novokaledonsky garnierit akanadsky

pyrrhotin. (Statista, 2019)

3.13.1 DOPYT

Obdobne ako pri ostatnych batériovych kovoch, aj dopyt po nikli v uplynulych rokoch
rastie. Za posledné roky sme svedkami toho, ze dopyt zacal prevySovat’ produkciu a firmy
zacali skupovat’ zasoby z t'azby z minulych rokov. Vzhl'adom na narastajucu produkciu

elektromobilov, je takmer isté, Ze narastajuci trend v dopyte bude pokracovat'.
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Graf 2: Porovnanie ponuky a dopytu po niklu (Metal bulletin, 2019)

Vzhl'adom na pomerne stabilntl situdciu ohl'adom tazby nie je predpokladany velky
narast produkcie v najbliz§ich rokoch, ¢o sa zacalo podpisovat’ na vyvoji cien tejto
komodity. Podl'a odhadov st loziskad dostatocné, ale nemoznost’ zvysit' v blizkej dobe

mnozstvo tazby zna¢ne komplikuje situdciu, kedy stale rastie dopyt po tejto komodite.

3.13.2 CENA
Cena niklu sa vd’aka pomerne dostatoénym svetovym zasobam drzi pomerne nizko. I tak
je vSak zretel'ny rastuci trend, korelujlici so zvySenou produkciou batériovych ¢lankov

a elektromobilov. (Kurzy.cz, 2020)

3.14 LITIUM

Litium je striebristy leskly, silno reaktivny alkalicky kov, ktory je ve'mi mékky (da sa
krajat’ nozom) a zaroven 'ahky. Vyznacuje sa vel'mi dobrou vodivost'ou elektriny a tepla.
Vdaka prirodzenej reaktivnosti sa v prirode nevyskytuje Vv Cistej forme. S vyskytom

okolo 20mg na kg horniny sa mdze zdat, ze litium je omnoho vzacnejSie nez nikel, ale
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vzhl'adom na jeho vel'mi nizku hustotu, sa jedna o vi¢$i objem materidlu nez u inych

batériovych kovov.

Litium je prevazne vyuzivané ako batériovy kov. Za tymto uCelom sa v sucasnosti
spotrebovava viac neZ tretina svetovej produkcie. Dalsie vyuzZitie najde v metalurgickom
priemysle, kde sa vyuZziva na zlepSenie vlastnosti kovovych zliatin a niektoré izotopy su
vyuzivané v jadrovej energetike, kde sa vyuziva pri tvorbe t'azkej vody. (Euan Mearns,
2018)

3.14.1 DOPYT

V oc¢akavani na narast produkcie elektrickych vozidiel reagoval trh s litiom vel'mi rychlo.
V stcasnosti sa jednd o jediny batériovy kov, ktorého je na trhu prebytok. Suvisi to
S moznostou otvarat nové bane, kedZze tazné spolocnosti maji pomerne dobre
zmapované naleziska litia. Globalne najvac¢sim producentom tohto kovu je Australia. Ako
modzeme vidiet zgrafu ¢€.3, Austrdlia je najmi v poslednych rokoch majoritnym
producentom, ktory zasobuje trh priblizne 60% svetovej tazby, aj ked’ najvacsie zname

loziska patria Cile. (Statista, 2019)

Ako uzZ bolo povedané, trh s litiom je momentalne v prebytku. Len za uplynuly rok
otvorili v Australii 6 novych bani, ¢o vyrazne ovplyvnilo cenu. Zaroven vdaka zle
naplanovanym kapacitam spracovatel'skych spolo¢nosti v Cine nie je mozné spracovavat
surovinu dostatocne rychlo. Produkcia v Australskych baniach vSak podla predpovedi
moZe v nasledujucich rokoch eSte vzrast, a to viac nez o 20%. S rastcim zaujmom o
elektrické vozidla je vsak pravdepodobné, ze dopyt po litiu by sa mohol vyrovnat
svetovej produkcii uz okolo roku 2025 a do roku 2030 bude nutné zvysit’ dodavky kovu
az na desatndsobok stcasného stavu. V danej situacii je prekvapivé, Ze napriek
ocakavanému rastu dopytu po tejto komodite vel'ka Cast’ vyrobcov litium-i6novych batérii

o¢akava v dohl'adnej dobe znizené zisky. (Investing news, 2019)
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Graf 3: Porovnanie dopytu a ponuky litia (Statista, 2019)

3.14.2 CENA

Vyvoj ceny litia ma momentalne klesajiici trend. Velky vplyv na to malo prave
spominané otvorenie novych bani v Austrdlii v polovici minulého roku. Zatial' ¢o na
zacCiatku roka 2018 sa cena litia podl'a burzy London Metal Exchange pohybovala okolo
hranice 15000 USD/t, koncom roku 2019 sa cena pohybovala len tesne nad hranicou 7500
USD za tonu. (Kurzy.cz, 2020)

3.15 ELEKTROMOBILITA

Elektromobilitou nazyvame celkovy koncept zahrnujici vyrobcov elektromobilov,
vyrobcov batérii, distributorov energii, ale aj mesta a $taty spojené s programami na

zniZenie uhlikovej stopy automobilovej dopravy.

,, Elektromobilita definuje koncept cestnej dopravy ako systéemu v SirSom vyzname, medzi
ktorého zlozky patria vozidla vybavené elektrickou trakciou, infrastruktura pre

elektromobily, potrebné informacné technologie a legislativa. “ (Economy.gov.sk, 2018)
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Celosvetovy jej narast popularity vniesol do automobilového priemyslu novy rozmer. Ci
uz sa jednd o vyuzitie jednotlivych novych technolégii alebo celkovej koncepcie,

elektromobilita v sucasnosti zaZziva renesanciu.

V bezprostrednej budicnosti mozno ocakavat i nad’alej najvyssie predaje automobilov SO
spalovacim motorom, avSak nové a efektivnejsie technologie s vyuzitim elektromotorov,
¢i ich hybridnych kombinécii budii ziskavat na vyzname. V sG€asnosti su v EU
investované miliardy EUR do vyskumu nizko - uhlikovych technolégii a vladnych

programov cielenych na cestna dopravu. (Eur-lex.europa.eu, 2014)

Délezitym prvkom automobilového priemyslu sa stali tiez elektrické vozidla. Do tejto

kategorie spadaju:

e Dbatériové elektromobily,
e hybridy,
e elektromobily s predizenym dojazdom,

e vozidla vybavené systémom palivovych ¢lanko a iné. (UCUSA.org, 2018)

Batériové elektrické vozidla su vozidla dobijané vyhradne akumulatormi, pripojenim
ku externému zdroju elektrickej energie, bez spalovacieho motora. Medzi zédstupcov
Vv sti¢asnej dobe patria hlavne automobily znacky Tesla (Model S, Model X....), ale aj
BMW i3 ¢&i Volkswagen e-Golf, alebo nova Skoda CITYGO iV. (AFDC.energy.gov,
2017)

Medzi hybridné vozidla st radené tie, ktoré vyuzivaju k pohonu elektromotor, spojeny
s maloobjemovym benzinovym agregatom. Koncept vyuziva vysSej efektivnosti
elektrickych motorov pri premene energie na pracu, ato najmd pri nizkej rychlosti
a akceleracii. Nie je potrebné ich dobijat’ pripojenim k elektrickej sieti, pretoze dobijanie
batérii prebieha v pohybe, pouzitim benzinového motora.
V sucasnosti sa jednd o najpopularnejSie vozidla s alternativnym pohonom. Prikladom

tejto kategorie st Toyota Prius a Honda Civic Hybrid. (AFDC.energy.gov, 2017)

Specidlnym typom hybridného vozidla je Plug-in Hybrid. Ten je dobijany z elektrickej
siete. Na kratke vzdialenosti méze fungovat’ ako Cisty elektromobil, no na dlhSie trasy

funguje ako vyssie spominany hybrid. Vyhodou oproti oby¢ajnym hybridnym vozidlam
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st vykonnejSie batérie a teda dlhSia dojazdova vzdialenost. Typickym prikladom je

Skoda Superb iV, Audi A3 e-tron, BMW i8 a mnozstvo d’alSich.

Elektrické vozidla s prediZenym dosahom su elektrické vozidla pohaniané elektrickym
motorom. Od batériovych elektrickych vozidiel ich odliSuje fakt, ze su vybavené
pridavnym spalovacim motorom, ktory je ale urceny iba k dobijaniu batérie v pripade
vybitia. Do tejto skupiny patri Opel Almera alebo Chevrolet Volt. (AFDC.energy.gov,
2017)

Poslednou skupinou su elektrické vozidla s palivovymi ¢lankami. Ako nazov
napoveda, jedna sa o vozidla, v ktorych je akumulatorova batéria nahradena vodikovymi

palivovymi ¢lankami. Zastupcom tejto kategorie je Toyota Mirai.

3.15.1 TECHNOLOGIA ELEKTROMOBILOV

Kla¢ovym faktom pre rozvoj elektromobility v poslednych rokoch je technologicky
pokrok, ktory stoji nielen za zvySenim vykonu a dojazdu elektromobilov, ale aj
zjednoduSenim vyroby a znizenim cien komponentov.
Zakladnou sucastou elektromobilu je jeden alebo viac elektromotorov, a sustava
akumulatorov. Zatial' ¢o elektromotor je zodpovedny za zmenu elektrickej energie na
pohyb, trakéné akumulatorové batérie udrzuju elektrickll energiu na prevadzku vozidla.

(AFDC.energy.gov, 2017)
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Obrazok 2: Ilustraény prierez elektromobilom (AFDC.energy.gov, 2017)
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4 ANALYZA SUCASNEHO VYVOJA NA TRHU

41 SVETOVA PRODUKCIA AUTOMOBILOV

Produkcia automobilov vo svete v minulych rokoch zacala mierne klesat’. Stalo sa tak
prvykrat od ekonomickej krizy z rokov 2008-2009. Do velkej miery je to sposobené
Klesajicim dopytom po osobnych automobiloch, nakolko vyroba uzitkovych
a nakladnych vozidiel nijak vyrazne neklesla. Celosvetovo je medzirocny pokles

produkcie na urovni -5,2%.

Pocet vyrobenych aut do vel’kej miery ovplyviiuje mnozstvo pouzitého materialu a teda

i kovov.

Tabulka 2: Svetova produkcia automobilov v rokoch 2010-2019 (Statista, 2019, vlastné spracovanie)

Kontinent 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Eurépa 18400201 | 19765025 | 18784 418 | 18 699 706 | 19264 629 | 19 808 221 | 20 000 343 | 20 465376 | 22 262 540 | 21 312 082
Severna Amerika | 12 153 564 | 13477 706 | 15797 804 | 16 501 115 | 17 419895 | 17 954 513 | 18 151322 | 17 458 189 | 17 424 475 | 16 783 398
Juzna Amerika 4189 866 4316 103 4 288 654 4580 291 3799 329 3007 626 2670348 3211348 3423 143 3319361
Azia a Oceania 40930255 | 40576318 | 43709 131 | 45778533 | 47 360322 | 47989 273 | 51 846 421 | 53 540 607 | 52 656 826 | 49 266 873
Afrika 515076 556 637 586 396 625 655 719 608 836 421 903 568 931 283 1102 036 1105 147

Celkom 77583519 | 79880920 | 84239 381 | 87 310834 | 89 734 228 | 90 954 850 | 95057 929 | 97 302534 | 96 869 020 | 91 786 861

Tradi¢ne najva¢sim producentom automobilov na svete je Cina, ktora v minulom roku
vyrobila viac nez 25 milionov motorovych vozidiel. Medzi d’al§ich vyznamnych
producentov sa radia USA, dlhodobo vyrabajuce viac nez 10 miliébnov automobilov
ro¢ne, Japonsko, Nemecko, India, Mexiko a Juzna Korea. Cely prehl'ad produkcie podl'a

kontinentov je zobrazeny v tabul’ke ¢.2

Za druhého najvicsieho svetového producenta oznadit' Eurdpsku Uniu, ked’ze vd’aka
volnému pohybu tovaru aosdb je presun vyroby medzi krajinami mimoriadne
jednoduchy. V EU sa za minuly rok vyrobilo 17 735 151 kusov motorovych vozidiel. I tu
je v8ak viditeI'ny pokles, ked’ze eSte v roku 2018 dosahovala produkcia 18 604 079 kusov.
(Statista, 2019)

Na vyvoj automobilového priemyslu je sekundirne napojeny dopyt po pouzivanych

materialoch. Dodavatelia maji na vyvoj odvetvia vel’ky vplyv a ich vyjednavacia sila rok
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od roka rastie. Velka vacSina vyroby dielov je outsourcovana na externych dodéavatelov,
ktori sa S$pecializuji na jednotlivé druhy komponentov (plastové diely, elektro,

pneumatiky, batérie, ...). Automobilka samotna potom jednotlivé diely iba kompletuje.

4.1.1 PODPORA ELEKTROMOBILITY

Elektromobilita sa, aj cez viditel'né nedostatky, v sucasnosti stale javi ako
najpravdepodobnejsia odpoved’ na politiku znizovania emisii CO2. Eurdpska Unia tym
sice plni svoje zavdzky o ochrane Zivotného prostredia, no da sa chapat’ ako politicky
zasah do trzného mechanizmu. [ ked” EU tieto opatrenia obhajuje mimo iné snahou
0 zvySenie dlhodobej konkurencieschopnosti eurdpskych automobiliek, tie situdciu
vnimaju ako netrzny zésah, ktory nielen Ze nebol sucasnym trhom vyziadany, ale hlavne

nan trh bol nepripraveny.

Pomer novo registrovanych vozidiel v EU za posledné roky, rozdeleny podl'a pouzitého
pohonu, mézeme vidiet’ v tabul’ke ¢.3. Zo strany dopytu nebol, mimo vel'mi zky okruh
zaujemcov, tlak na zniZovanie emisii ani vyrobu elektromobilov. Preto je mozné tieto

opatrenia chipat’ ako nastolenie nerovnovahy na trhu za pouzitia politickej moci.

Tabulka 3: Registracie novych vozidiel v EU podl'a druhu pohonu (Statista, 2010)

Druh pohonu 2015 2016 2017 2018 2019
Benzinové automobily 44,20% 46,60% | 50,30% | 56,70% | 58,86%
Dieselové automobily 51,50% 49,20% | 44,00% | 35,90% | 30,54%
Vozidla s hybridnym | 1,60% 1,90% | 2,80% | 3,80% | 5,89%
pohonom

Elektrické vozidla 1,10% 1,10% | 1,50% | 2,10% | 3,02%
Iné 1,60% 1,20% | 1,40% | 1,50% | 1,68%

Vzhl'adom na to, Ze zatial’ ¢o st vyrobcom predkladané stale niz§ie a niz$ie limity emisii,
predaje elektromobilov ¢i hybridnych vozidiel sami 0 sebe nijak vyrazne nestupaju,
logickym krokom boli d’alSie zasahy zo strany Statov, ktoré sa rozhodli finan¢nou ¢i

nefinan¢nou formou zvyhodnit’ nakup elektrickych vozidiel.

39



Nezvratnou skutocnostou vsak je, Ze s rasticim poctom vyrobenych elektromobilov
rastie spotreba batériovych kovov a zvyseny dopyt ma priamy dopad na zvySovanie ceny

komodit.

4.2 VPLYV PANDEMIE KORONAVIRUSU COVID-19

V uplynulych mesiacoch mézeme byt svedkami situdcie, ked’ respiracné ochorenie
COVID-19 dostalo svetové ekonomiky a financné ¢i akciové trhy do nezavidenia hodnej
situdcie. Hovori sa o najvyssich prepadoch na akciovom trhu od svetovej financnej krizy

Z roku 2008.

Da sa hovorit’ o reakcii na klasicku ,,Ciernu labut™, teda nepredvidatel'nu udalost’, ktora
spdsobi nervozitu a zméatok na trhu, avSak ¢asom odznie, alebo sa s fiou trh nauci zit'. Do
tejto situdcie zaCiatkom roku zasiahlo rozhodnutie krajin OAPECu zvysit mnoZstvo
tazby ropy, ¢o na nervéznych finanénych trhoch spdsobilo kratkodoby pokles cien ropy

az 0 30% a vyznamne ovplyvnilo prepad na trhoch akciovych.

Pandémia ovplyvnila ako dopyt, tak ponuku mnoZstva komodit. Ci uz sa jedna
0 obmedzenia zasobovania, v dosledku wuzavretia hranic, masové nakupovanie
v o¢akéavani nedostatku potravin, alebo zastavenie vyroby v mnozstve podnikov, celkovy
rozsah podl'a niektorych odhadov dosiahne najhlbsi ekonomicky prepad za posledné
desatrocie. Vplyv pozastavenej ekonomiky na priemyselné komodity ako st prave kovy,
znamena docasny prepad ich cien, ktoré sa v§ak po skonceni pandémie zacnll vracat’ na

svoje povodné hodnoty. (Worldbank.org, 2020)
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Graf 4: Vyvoj indexu US$ podl'a druhu komodit (Worldbank.org, 2020)

Tvéarou vtvar epidémii aropnej krize je vhodné si pripomenut’ vyrok Nathana
Rothschilda: ,,Nakupujte, ked’ v uliciach te¢ie krv.“, ktoré naznacuje, ze doby vel'kych

epidémii €i vojen su sprevadzané prileZitostami na Spekulativne obchody.

43 FUNDAMENTALNA ANALYZA JEDNOTLIVYCH
KOVOV

Nie je pochyb, Ze produkcia elektromobilov bude v nasledujucich rokoch ¢im d’alej viac
rast. Na zaklade tohto ofakéavania je jasné, ze dopyt po batériovych kovoch, ktoré st
esencidlnymi surovinami pre vyrobu, bude taktiez narastat. V analyze jednotlivych
kovov sa zameriam na preskimanie faktorov, ktoré mozu cenu tychto komodit
ovplyviiovat’ €1 uz priamo, alebo nepriamo. Nakup tychto surovin do zasoby mdéze sluzit’

ako forma zaistenia proti rastu cien, ¢i pripadnym vykyvom.
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4.3.1 KOBALT

Kobalt je l'udstvu zndmy uz viac nez 2600 rokov. Sprvu pouZivany ako modré farbivo,
sposoby jeho vyuzitia v poslednej dobe zna¢ne rozsirili. Ci uz sa jedna o bio esencialne
aplikacie (tvorba cervenych krviniek, sucast’ vitaminu B12), spominané farbivo,
metalurgické vyuzitie a v poslednej dobe najméd ako uschovatel’ energie v dobijacich
batériach. Od roku 2014 je kobalt vdaka svojim vlastnostiam, hlavne pre vyuZitie
Vv batériach, EU povazovany za kritick(i surovinu (CRM, Critical Raw Material) a je

pravdepodobné, ze jeho vyznam bude nad’alej rast’.

Z pomedzi batériovych kovov je to prave kobalt, ktory sa javi ako limitujici prvok
V rozSirovani vyroby elektromobilov. Ked'Ze kobalt, na rozdiel od niklu a litia, nie je
mozné tazit’ samostatne a je mozné ho ziskavat’ iba ako vedl'ajsi produkt tazby medi a
spominaného niklu. AKo mézeme vidiet’ na grafe ¢.5, dopyt po kobalte stipa stabilnym

tempom, a to medziro¢ne priemerne o 3,81%. (Cobalt Institute, 2019)
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Graf 5: Rast svetového dopytu po kobalte v % podl'a rokov (Statista, 2019)

Problém so zvySujucim sa dopytom po kobalte nastava v momente ked’ ho porovname so
stcasnou produkciou. Viac nez 60% dneSnej produkcie pochadza z Demokratickej

republiky Kongo, ktora je zndma svojou nestabilnou politickou situdciou, ¢i uz sa jedna
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0 vysoku mieru korupcie v krajine, rozpadajicu sa infrastruktaru alebo casté vojenské
konflikty. Velké loziska tohto kovu st preukazatelne napriklad na zapade USA, no
vzhl'adom na spOsob tazby v povrchovych baniach a nevel’kt vytaznost’ momentalne nie
su planované ziadne projekty, ktoré by tieto loziska vyuzili. Svetové prvenstvo v tazbe

teda v najblizsich rokoch bude pravdepodobne nad’alej patrit’ Kongu.

Dalim zasadnym faktom je skutoénost’, Ze vel’ka vagsina hotového kovového materialu
pochadza z Ciny. Za poslednych 20 rokov sa jedna o jedno z najdynamickejsie rastiicich
priemyselnych odvetvi, a produkcia ¢inskych hutnych spolo¢nosti v tomto obdobi
vzrastla niekol’konasobne. Mimo klasickych odvetvi ako je produkcia Zeleza a ocele, sa
Cine podarilo ovladnut aj svetovii produkciu nezeleznych kovov. V pripade kobaltu Cina
v roku 2015 zastavala prvenstvo s hecelou polovicou svetovej produkcie, no tento podiel
kazdym rokom narastd. V roku 2018 tvorila ¢inska produkcia uz priblizne 2/3 svetovej
produkcie. V suvislosti s napatymi obchodnymi vztahmi medzi Cinou a USA sa da
predpokladat’, Ze Cina sa nebude chciet’ vzdat’ vplyvu v tak dynamickom odvetvi, ako je
produkcia elektroniky a elektrickych vozidiel, ¢o zvySuje riziko nedostatocnej ponuky
kobaltu na trhu. (Seekingalpha.com, 2020)
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Graf 6: Vyvoj a predikcia svetového dopytu a ponuky spracovaného kobaltu 2015-2025 (Darton
Commodities, 2020)

Vyroba li-ion batérii vSak nie je jediné odvetvie priemyslu, kde je zvySeny dopyt po

kobalte. V sucasnej dobe rozliSujeme najmid dve triedy spotrebitelov kobaltu, a to

kovospracujuci priemysel a chemicky priemysel, najmi vyrobcov spominanych batérii.

V poslednej dobe stale prevazuje vyuzitie v inych oblastiach, najmé v zlievarenskom

a kovospracujicom priemysle. Podl'a predpovedi, spracovanych v grafe ¢.6 vSak do

piatich rokov dopyt vo vyrobe batérii prevysi kombinovanu spotrebu ostatnych odvetvi

a vzrastie takmer trojnasobne oproti sti¢asnej spotrebe.
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Graf 7: Vyvoj a predikcia dopytu po kobalte podl'a vyuzitia 2010-2025, v tis. ton (Statista, 2019)

Niektoré odhady navysSe tvrdia, ze do roku 2030 by spotreba tejto suroviny mohla
dosiahnut’ hranice 320 000 ton rocne iba v batériovych technoldgiach, ¢o so stiasnym
tempom t'azby nie je mozné pokryt a da sa ocakavat’, Ze sa to vyrazne odrazi na cene

komodity.

Vlada Demokratickej republiky Kongo uz v minulom roku nastavila zvySené danové
zat'azenie pre export kobaltu o 50% po tom, ¢o ho pravom oznacila za strategicka
surovinu. Uzatvorenie jednej z najvacsich Konzskych bani, bane Mutanda, koncom
minulého roka navyse eSte viac zvySuje pravdepodobnost’ rastu cien kobaltu. (Kurzy.cz,

2020)

Moznost’ recyklacie kobaltu je v sucasnosti velmi obmedzena aro¢ne vyprodukuje

priblizne 8500 ton recyklovaného kobaltu, priméarne zo starych batérii.
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Graf 8: Predikcia svetovej ponuky a dopytu po kobalte (Seekingalpha.com, 2020)

Podla dostupnych informécii by mohla kobaltova kriza nastat’ uz do roku 2022, kedy
svetova produkcia nebude schopna pokryt’ dopyt po kove a bude nutné siahnut’ do rezerv.
Thto situaciu podtrhuje skutocnost’, ze zavedenie novej bane do prevadzky moze trvat’ az
30 rokov aaj rozsirenie stcasnych banskych komplexov do potrebnej miery by

vyzadovalo 10-15 rokov, zatial’ co svetova spotreba stale rastie.

Podl'a odhadov analytikov spolo¢nosti Bloomberg sa do roku 2030 dé4 ocakavat’ deficit
149000 ton kobaltu roéne, ¢o odpoveda stcasnej ro¢nej produkcii tohto kovu. Toto sa
samozrejme premietne do ceny vyrobkov obsahujucich litium i6nové batérie. Zatial’ Co
U mobilnych zariadeni, obsahujucich malé akumulatorové ¢lanky s obsahom niekol’ko

gramov materidlu tento narast nebude markantny, u elektromobilov, kde priemerny
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akumulator obsahuje desiatky kilogramov kobaltu, sa d4 ofakéavat’ vyrazny nérast cien,
¢o mdze negativne ovplyvnit’ predajnost’ tychto vozidiel. Vzhl'adom na nezastupitel'nti
poziciu Ciny v kobaltovom priemysle je zarovefi ohrozena dostupnost materialu pre
necinske automobilky, ¢o modze nasledne ovplyvnit' celkovi situdciu na trhu

s elektromobilmi. (Seekingalpha.com, 2020)

V pripade, Ze sa nendjdu nové, stabilné a dostupné loziska kobaltovej rudy, hrozi riziko,
7e vyroba elektromobilov a potrebnych batérii nebude v EU nad’alej rentabilna. Aj ked’
sa spolo¢nost’ Tesla snazi o vyvoj nového druhu batérii, ktoré by mali obmedzit’ potrebné
mnozstvo kobaltu na minimum, dd sa predpokladat, ze Tesla, ako aj dalsi velki
vyrobcovia, ako si General Motors, Ford, BMW ¢i Volkswagen budu prinajmenSom

nuteni presmerovat’ vyrobu smerom k hybridnym vozidlam.

432 VYVOJ CENY KOBALTU
V pripade kobaltu sa jednd o vcelku extrémne rozpdtie cien, ako vidime aj v grafe ¢.9.
Maximum V pozorovanom obdobi dosiahol kobalt v prvom stvrtroku 2018, ked” jeho

priemernd cena dosahovala hranicu 90000 USD za tonu a kratkodobo sa ustalila aZ na

hodnote 90782,5 USD za tonu. (Kurzy.cz, 2019)
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Graf 9: Vyvoj ceny kobaltu 2015-2019, v USD/t (Kurzy.cz, 2020)

Kobalt tato hodnotu nadobudol v priebehu priblizne dvoch rokov, ked” sa vdaka
zvySenému zaujmu vysplhal z historického minima (22275,9 USD/t) az na desatro¢né
maximum, a historicky druht najvyssiu hodnotu. Historické maximum dosiahol kobalt
tesne pred vypuknutim finanénej krizy, v marci 2008, a jeho cena sa dostala na uroven
95022,9 USD za tonu.
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4.3.3 VYVOJ CENY KOBALTU V PRIEBEHU PANDEMIE
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Graf 10: Vyvoj ceny kobaltu 2020, v USD/t (LME.com, 2020)

Ako je vidiet' na grafe ¢.10, kobalt vyrazne zareagoval na vzniknuta situaciu na trhu,
a jeho cena od februdra postupne klesala, az 12.3.2020 dosiahla tohtoro¢né minimum na
hranici 27000 USD/t, kde sa nepohybovala od roku 2016. d’alej sa cena postupne
stabilizovala na hranici 29500 USD/t, z ktorej postupne Vv priebehu jina klesa, no je
otazkou Casu, kedy sa naplno obnovia prevadzky a dopyt po kobalte za¢ne stipat’, ¢o bude

sprevadzané rastom jeho ceny na svetovych komoditnych trhoch.

44 NIKEL

Nikel je podstatne jednoduchsi na tazbu ako kobalt. Je mozné ho t'azit’ samostatne, v
povrchovych baniach, na vdcSine kontinentov. Svetové zasoby niklu sa odhaduji na

priblizne 300 milidénov ton a stale sa objavuji nové loziskd na dne svetovych ocednov.
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V minulosti niekolkokrat dosSlo k nedostatku tejto komodity, prevazne z dovodu
nedostatocnej tazby, ktora nebola schopnd pokryt’ potreby oceliarskeho priemyslu. Tento
dlhodobo spotrebtiva priblizne 65% svetovej produkcie. Nikel je vSak kov, ktory je
Vv batériach stcasnych elektromobilov obsiahnuty najviac au bezne dostupnych

hybridnych automobilov tvori az 80% hmotnosti batérie.

Vyrazni nerovnovahu na trhu spdsobilo rozsirenie vyroby elektromobilov uz v roku
2016. V grafe ¢.11 mdzeme vidiet’ stale rastlci deficit svetovej produkcie niklu. Tento
trend potvrdzuje aj burza London Metal Exchange, ktorej skladové zdsoby niklu za

posledné 4 roky klesli 0 43% z pdvodnych 250 000 ton na 142 000 ton.
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Graf 11: Porovnanie ponuky a dopytu po niklu (Metal bulletin, 2019)

Tento dlhodoby nedostatok sa odraza na cene niklu ako komodity, ktord od roku 2016
stupa. Nikel vSak ma dlhu historiu kladnych 1 zépornych vykyvov ceny. Poslednym
trznym boomom bol zaciatok rozmachu elektromobility v roku 2011. Spotreba niklu pre
vyuzitie V batériach elektromobilov zaroven za poslednych 5 rokov stipla takmer 5-
nasobne a podl'a odhadov Casey Daily Dispatch do roku 2025 stipne az 5-nasobne, proti
spotrebe z roku 2020. (Casey research, 2020)
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Graf 12: Dopyt po nikle pre pouzitie vo vyrobe EV (Casey research, 2020)

Cena niklu v minulom roku stupla kvoli oCakavanému zakazu vyvozu Indonézskej

niklovej rudy.

900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000

300 000

200 000

100 000 |||| |

o

m2019*% m2018 ®m2016 ®m2014 m2012 m2010

Graf 13: Vyvoj produkcie niklu podl'a krajin v rokoch 2010-2019 (Statista, 2020)
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Indonézia, ako najddlezitejsi producent niklovej rudy sa chce zamerat’ na doméce
spracovanie kovu prave za uéelom vyuzitia v batéridch pre elektromobily. Dalsou
nepriaznivou spravou su obavy z uzatvorenia huti na Papui — Novej Guinei a plany na

zruSenie tazby v niekolkych Juhoafrickych baniach.

Velkym problémom pre vyrobu litium-idénovych batérii je vSak potrebna kvalita niklu.
Zatial’ ¢o pre oceliarsky priemysel je mozné pouzivat aj menej kvalitni niklovi rudu
obsahujicu primesi, alebo pouzivat’ priamo surové zelezo s obsahom niklu len 2-10%,
pre potreby batériovych katdd je potrebna omnoho vyssia kvalita materialu. Iba priblizne
polovica svetovej produkcie spiiia podmienky, aby bolo mozné z rudy takto isty material

vyrobit'. (UBS. 2017)

Problémom je aj vysoka toxicita niklu ako kovu. Nie len, Ze zanechéva vyrazné nasledky
na zdravi banikov a na okolitej krajine, ale vd’aka toxickému prachu z tazby spdsobuje
rakovinu a poruchy plodu aj u civilnej populacie v §irokom okoli bani. Tomuto by bolo
mozné zamedzit’ recyklaciou, ktori vo velkom pouzivaju najma automobilky Renault

a Tesla Motors.

Vzhl'adom na pretrvavajuci deficit niklu na trhu a stale rastuci dopyt po tejto komodite je

pravdepodobné, ze cena bude mat’ v najblizsich rokoch tendenciu rast’.

44.1 VYVOJ CENY NIKLU
Nikel je podstatne menej nachylny na vykyvy, ¢o ukazuje aj jeho varia¢né rozpitie.

Maximalnu cenu dosiahol vo februari 2011, v hodnote 28412,2 USDI/t.
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Graf 14: Vyvoj ceny niklu 2015-2019, v USD/t (Kurzy.cz, 2019)

Obidva kovy podobne reaguju na zmeny ponuky a dopytu a vzhl'adom na spolo¢né
pouzitie je mozné ich onacit’ za komplementarne statky. Kobalt je navySe ¢asto tazeny
Z odpadnej rudy po tazbe niklu alebo medi, takze vytaznost moze byt’ ovplyvnena prave
zvySenim tazby tychto kovov. Vo februari 2016 zaznamenali oba kovy najniZSie hodnoty

v sledovanom obdobi, a to 8298,5 USD/t u niklu a 22275,9 USD/t kobaltu.
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4.4.2 VYVOJ CENY NIKLU V PRIEBEHU PANDEMIE
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Graf 15: Vyvoj ceny niklu 2020, v USD/t (LME.com, 2020)

Ako vyplyva z grafu ¢€.15, aj cena niklu zareagovala na situaciu na trhu, kedy od zac¢iatku
roku nabrala klesajuci trend, ktory dosiahol tohtoro¢ného minima koncom marca
(26.3.2020) na hodnote 11075 USD/t. Momentalne ma cena niklu stipajlicu tendenciu,
nakolko jeho vyuzitie je do velkej miery odlisné od kobaltu aje potrebny najmi

Vv oceliarskom priemysle. Toto odvetvie je vel'mi rozvinuté najmé v Cine.

45 LITIUM

Litium ma medzi batériovymi kovmi Specifické postavenie. Na rozdiel od ostatnych
dvoch zmienenych m4 batériovy priemysel uz dnes svetové prvenstvo v spotrebe. Vd’aka
svojim Specifickym vlastnostiam najde litium Siroké uplatnenie v sklarskom priemysle,
metalurgii, zdravotnictve a inych odvetviach, no vyroba batérii v sucasnosti spotrebuje

priblizne 65% celkovej svetovej produkcie.
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Graf 16: Vyuzitie litia podl'a odvetvia 2018 (Statista, 2020)

Dévodom je Siroké vyuzitie li-ion batérii v spotrebnej elektronike, ako aj
v elektromobiloch a d’alsich elektrickych vozidlach. Tento fakt sa odraza v naraste tazby,
ako aj v cenach tejto komodity. Podl'a predikcii automobilky Tesla by vyroba 500 000

kusov vozidiel roéne znamenala uzitie celej ro¢nej svetovej produkcie litia.
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Graf 17: Porovnanie a predikcia vyvoja svetovej produkcie a dopytu po litiu 2018 (Statista, 2020)
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Litium ma zaroven pomerne vysoky prebytok t'azby voci svetovej spotrebe. Ako mozeme

vidiet v grafe ¢.17, predpokladana spotreba litia prevysi roénu vytaznost' az v roku 2025.

Najviacsim svetovym producentom litia je uz niekol’ko rokov Australia. Je az prekvapivé
s akou rychlostou dokazal tazobny priemysel zareagovat na rastici zdujem o tato
surovinu. Australia v priebehu dvoch rokov dokazala zvysit’ produkciu litia na takmer 5-
nasobok zroku 2016. Narast vSak pokracuje d’alej a len v minulom roku otvorili 6
novych povrchovych bani na tazbu tohto kovu. Dal§i vyznamni producenti, Argentina
a Cile, taktiez zvy$uji produkciu, aj ked’ nie v takej miere ako spominana Australia.
V sucasnosti je v pokrocilej faze priprav 12 novych tazobnych projektov po celom svete
a desiatky d’alSich sa postupne rozbiehaju. Ozyvaju sa vSak nazory, ze produkciu litia
bude do roku 2030 potreba zvysit takmer 10-ndsobne, aby bolo mozné pokryt’ zvySujliicu
vyrobu elektromobilov. (IHS Markit, 2018)

Vyznamné loZisko litia sa nachadza aj na uzemi Ceskej Republiky, v lokalite Cinovec
v Krusnych Horach. Podl'a odhadov sa méze jednat’ o jedno z najvyznamnejsich lozisk
V Eurépe s celkovym objemom okolo 1,3 miliéna ton. S tymto loZiskom sa vSak spojuje
znama ,,kauza litium* z pred parlamentnych volieb z roku 2017. V sucasnej dobe projekt

nie je realizovany. (Investi¢ni web, 2017)

Rychle zvySenie tazby sa nepriaznivo odrazilo na vyvoji trznych cien. Litium je na
burzovom trhu obchodované vo forme uhli¢itanu litneho, Li2CO3, o ¢istote aspon 99,5%,
¢o je priama surovina pre vyrobu Li-ion batérii. ESte doneddvna vSak nebolo mozné

s litiom na burze obchodovat’ vobec. (LME, 2020)

451 VYVOJ CENY LiTIA

Specifickym kovom z trojice zostava litium. Ako vidime z grafu ¢.18, jeho cena sa
vyvijala inak ako u ostatnych batériovych kovov. Za sledované obdobie dosiahlo dvakrat
vysokého rastu, ato v obdobi na konci roka 2015 a opdtovne v poslednom Stvrtroku
2017, kedy dosiahlo maximum na hranici 25000 USD/t. Po tomto obdobi nasledoval
strmy pad v dosledku rapidneho zvySenia tazby. Dolezitym faktom zostava, Ze litium
nebolo az do roku 2019 obchodovatel'né na burze a ceny teda boli iba vysledkom dohod

medzi taZzobnymi spolo¢nostami a odoberatel'mi.
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Graf 18: Vyvoj ceny litia 2015-2019, v USD/t (Kurzy.cz, 2020)
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45.2 VYVOJ CENY LITIA V PRIEBEHU PANDEMIE
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Graf 19: Vyvoj ceny litia 2020, v USD/t (LME, 2020)

Cena litia od roku 2017 postupne klesa, vdaka stale zvySujicemu sa objemu tazby.
Obdobie pandémie tento trend iba posilnilo, a cena litia dosahuje stale nizSie hodnoty.

Nie je mozné presne odhadnut’, kedy sa trend otoci.

46 KORELACIA VYVOJA CIEN BATERIOVYCH
KOVOV

Niekol'’ko najvicsich tazobnych spolocnosti na svete uz su pripravené na narast dopytu
po batériovych kovoch pre vyrobu elektromobilov. Nie vSetky sa ale dokazu zhodnut’,

ktory z trojice mé najvacsi potencial rastu.

Vzhl'adom na to, Ze kovy sa pri vyrobe spotrebovavajlii rtéznym tempom, ¢o sa odraza do
cien jednotlivych komodit. V nasledujiicom teste budem analyzovat’ do akej miery medzi
sebou ceny kobaltu, niklu a litia koreluju a da sa teda predpokladat’ obdobny trend. Pre
vypocet budem pouzivat’ ceny komodit podl'a LME za obdobie Stich rokov (2015-2019)
v Stvrtrocnej frekvencii. V regresnej analyze nie je zohladneny vyvoj cien v prvej
polovici roku 2020, z dévodu skreslenia dat kvoli neobvyklej situacie v ramci reakcie na

pandémiu koronavirusu COVID-19.

58



4.6.1 REGRESNA ANALYZA

Pre vypocet korelacie budem pouzivat’ Pearsonov korela¢ny koeficient. Pri tomto druhu
analyzy je dolezité normalne rozdelenie dat, ¢o predstavuje problém, pretoze data
0 cenach kovov tvoria ¢asovu radu a st teda ovplyvnené pritomnost’ou trendovej zlozky,

ktora zarovenl moze skreslovat’ zavislost’ medzi jednotlivymi cenami.

Preto je najskor potrebné vyjadrit’ trendy jednotlivych Casovych rdd pomocou regresne;j
analyzy. Vypocty su vypracované v programe R. Sezonnu zlozku pri vypocte

zanedbavame.

Po odstraneni trendovej zlozky overime splnenie normality rezidualnych déat Shapiro-

Wilkovym testom pri hladine vyznamnosti o = 0,05.

Cena kobaltu

> modell=lm(datal~t++I(£*2)+I(t*3)+I(t"4))
> summary (modell)

Call:
Im(formula = datal ~ t + +I(t*2) + I(t*3) + I(t*4))

Residuals:
Min 19 Median 3Q Max
-16853.2 -6489.5 -185.2 €895.4 18819.3

Coefficients:
Estimate std. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) €5742.070 16870.361 3.897 0.00143 *+

t -32318.306 10544.745 -3.0e5 0.00786 **
I(t~2) £532.887 1973.778 3.310 0.00476 **
I(t"3) -420.000 139.620 -3.008 0.00882 **
I(t~4) 8.469 3.302 2.565 0.02155 *

Signif. codes: 0 Y***r (0,001 ‘**f (0.01 “*' 0.05 .’ 0.1 ** 1
Residual standard error: 10830 on 15 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.7811, Adjusted R-squared: 0.7228
F-statistic: 13.38 on 4 and 15 DF, p-value: 7.719%9e-05

> shapiro.test (modell$residuals)
Shapiro-Wilk normality test

data: modellSresiduals
W = 0.98311, p-value = 0.9677
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Cena niklu

> modelZ=Im(data2~t+I(t"2))
> summary (model2)

Call:
Im(formula = data2 ~ t + I(t*2))

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
—-2424.7 -1358.9 -11.6 974.2 3335.2

Coefficients:
Estimate sStd. Error t value

(Intercept) 12330.10 1299.09 9.491
t -576.28 284.91 -2.023
I(t~2) 38.31 13.18 2.907

Signif. codes: 0 “***7 (0,001 “**’ 0.01

Pr(>[tl)
3.31e-08
0.00591

EE R

0.00982 **

AE 3

0.05 .

r

0.1

Residual standard error: 174€ on 17 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.5381,
F-statistic: 9.902 on 2 and 17 DF,

> shapiro.test (model2Sresiduals)
Shapiro-Wilk normality test

data: model2Sresiduals
W = 0.96084, p-value = 0.5608

Cena litia

> model3=lm(data3~t+I(t~2))
> summary (model3)

Call:
Im(formula = data3 ~ £t + I(t~2))

Residuals:
Min 19 Median 30 Max
-5694.0 -2079.7 -272.9 2429.9 &004.4

Coefficients:

Estimate std. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) 2402.9 2602.8 0.923 0.369
t 3598.0 570.8 €6.303 7.94e-06
I(t~2) -175.9 26.4 -6.662 4.0le-08¢

Signif. codes: 0 Y*x*r (0,001 ‘Y**/ Q.01 *r

0.05

0.001408

*k ok
*k ok

!

’

Adjusted R-squared:
p-value:

0.1

Residual standard error: 3498 on 17 degrees of freedom
0.693

Multiple R-squared: 0.7253,

F-statistic: 22.44 on 2 and 17 DF, p-value:

> shapiro.test (model3Sresiduals)
Shapiro-Wilk normality test

data: model3Sresiduals
W = 0.9€911, p-value = 0.7359

Adjusted R-squared:
1.7e-05
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4.6.2 VYPOCET KORELACIE

Tabul’ka 4: Analytické ukazovatele vybranych komodit (vlastné spracovanie)

Ukazatel Kobalt | Nikel Litium
Stredna hodnota 43769,95(11776,28 | 14940,53
Smerodatna

odchylka 20046,84 | 2368,727 | 6153,778
Varian¢né rozpitie |64632,38 | 8949,095 18550
Najnizsia cena 22982,52|8707,786 6450
NajvysSia cena 87614,9|17656,88 25000

Uz ztychto hodnét mdézeme vyvodit niekol'ko zaverov. V prvom rade je mdzeme
konstatovat’, ze kobalt je najvynosnejS$im a zaroven najrizikovejSim z trojice. Dokazuje
to variaéné rozpdtie aj smerodajnd odchylka, ktoré sa hybu o rad vyssie ako napriklad

u niklu.

Nikel je podstatne menej nachylny na vykyvy, ¢o ukazuje aj jeho variaéné rozpitie.
Obidva kovy podobne reagujii na zmeny ponuky a dopytu a vzhladom na spolo¢né
pouzitie je mozné ich onacit’ za komplementarne statky. Kobalt je navySe ¢asto tazeny
z odpadnej rudy po t'azbe niklu alebo medi, takze vytaznost moze byt ovplyvnena prave

v

v sledovanom obdobi, a to 8298,5 USD/t u niklu a 22275,9 USD/t kobaltu.

Specifickym kovom z trojice zostava litium. Ako vidime z grafu ¢.11, jeho cena sa
vyvijala inak ako u ostatnych batériovych kovov. Za sledované obdobie dosiahlo dvakrat
vysokého rastu, ato v obdobi na konci roka 2015 a opitovne v poslednom Stvrtroku

2017, kedy dosiahlo maximum na hranici 25000 USD/t.

Vzajomny vyvoj cien komodit v rozmedzi rokov 2015-2019 je spracovany v grafe ¢.20.
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Graf 20: Porovnanie vyvoja cien batériovych kovov 2015-2019, v USD/t (Kurzy.cz, 2020)

Korelacia kobalt - nikel

- Nulova hypotéza HO: Koeficient korelacie je nulovy. Neda sa dokazat, ze

casové rady vykazuju korelacnu zavislost.

- Alternativna hypotéza H1: Koeficient koreldacie nie je nulovy. Je mozné

dokazat korelacnu zavislost.

> cor.test(modellSresiduals,model25residuals)
Pearson's product-moment correlation

data: modellSresiduals and model2Sresiduals
t =1.152, df = 18, p-value = 0.2644
alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
95 percent confidence interval:
-0.2041435 0.6313572
sample estimates:
cor
0.2620503

Korelaény koeficient vychadza 0,2620503. To znamena slabi korelaciu (linedrnu
zavislost’). Ked'Zze pracujeme s datami za vybrané obdobie, je dobré vysledok overit’

pomocou Statistického testu nezéavislosti. Uvazujeme hladinu vyznamnosti o = 0,05. p-
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hodnota = 0,2644. Ked’Zze 0,2644>0.05, prijmeme nulovl hypotézu, teda ze korelacny

koeficient sa vyznamne nelisi od nuly. Korelécia teda nebola preukazana.

Korelacia niklu a litia

- Nulova hypotéza HO: Koeficient korelacie je nulovy. Neda sa dokazat, ze

casove rady vykazuju korelacnu zavislost.

- Alternativna hypotéza H1: Koeficient koreldcie nie je nulovy. Je mozné

dokazat korelacnu zavislost.

> cor.test(model2fresiduals, model3Sresiduals)
Pearson's product-moment correlation

data: model2Sresiduals and model3Sresiduals
t = 0.00442¢6, df = 18, p-value = 0.9965
alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0O
95 percent confidence interval:
-0.4416813 0.4433594
sample estimates:
cor
0.001043362
Korela¢ny koeficient vychadza 0,001043362. To znamena vel'mi slabt korelaciu. Ked'ze
pracujeme s datami za vybrané obdobie, je dobré vysledok overit’ pomocou Statistického
testu nezavislosti. Uvazujeme hladinu vyznamnosti o = 0,05. p-hodnota = 0,9965. Ked'Ze
0,9965>0.05, prijmeme nulovl hypotézu, teda ze korelacny koeficient sa vyznamne nelisi

od nuly. Korel4cia teda nebola preukazana.

Korelacia kobaltu a litia

- Nulova hypotéza HO: Koeficient koreldcie je nulovy. Neda sa dokazat, zZe

casove rady vykazuju korelacnu zavislost.

- Alternativna hypotéza H1: Koeficient koreldcie nie je nulovy. Je mozné

dokazat korelacnu zavislost.
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> cor.test(modellSresiduals, model3Sresiduals)
Pearson's product-moment correlation

data: modellSresiduals and model3Sresiduals
t = 0.2%068, df = 18, p-value = 0.774¢
alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
95 percent confidence interval:
-0.3858384 0.4958748
sample estimates:
cor
0.06835306

Korela¢ny koeficient vychadza 0,06835306. To znamena vel'mi slabl korelaciu. Ked'ze
pracujeme s datami za vybrané obdobie, je dobré vysledok overit pomocou Statistického
testu nezavislosti. Uvazujeme hladinu vyznamnosti a = 0,05. p-hodnota = 0,7746. Ked’ze
0,7746>0.05, prijmeme nulovu hypotézu, teda Ze korelany koeficient sa vyznamne nelisi

od nuly. Korelécia teda nebola preukazana.

4.6.3 DISKUSIA VYSLEDKOV A DOPORUCENIA

Na zéklade dat sa nepodarilo preukazat’ zavislost' medzi cenami jednotlivych batériovych
kovov. Je to zaujimavy vysledok, pretoze vsetky kovy sa pouzivaju v podobnych
procesoch a st do velkej miery komplementami. Kobalt sa zaroven Casto tazi z odpadnej

sute po tazbe niklu, a je teda do velkej miery zavisly na mnozstve jeho t'azby.

Nikel sa vSak historicky pouZzival omnoho CastejSie, ¢i uz vo vyrobe nehrdzavejucej ocele
alebo pri razbe minci, ako kobalt, ktory ma vyuZitie prevazne vo vyrobe batérii. Prave
s tymto pravdepodobne stvisi skokovy ndrast ceny kobaltu v poslednych rokoch, kedy sa
podstatne zdvihol dopyt po tejto komodite v ramci zvySenia vyroby batérii ako pre
mobilné telefony a zariadenia, tak pre spominané -elektromobily. Cena litia je
V poslednych rokoch vyrazne zniZzend vdaka zvySenému tempu tazby v reakcii na

zvySujuci sa dopyt po batériovych surovinach
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47 ZHODNOTENIE

Svetovy rozvoj elektromobility je hnacim motorom rastu cien batériovych kovov. Stale
rastuci pomer elektromobilov vo vyrobnych programoch automobiliek, spolo¢ne
s vladnou podporou tohto odvetvia sposobuje prudko rasticu spotrebu tychto komodit,
na ktort vSak tazobny priemysel nie je schopny pruzne reagovat’. V désledku vzniknutej
situdcie sa da predpokladat’, ze v blizkej budicnosti dojde k nedostatku tychto komodit,

¢o sa odrazi v eSte prudSom raste ich cien.

Ako je vidiet’ z predchadzajucich informacii, kazdy zo spominanych kovov je odlisny

ako vlastnostami, tak sticasnou situdciou a dostupnostou.

Kobalt je najvzéacnejsi z dnes pouzivanych batériovych kovov, avSak jeho vytaznost’ je
limitovana nemoznostou tazit ho samostatne aje teda odkdzany na tazobné usilie
v medenych a niklovych baniach. Hrozi tu ale riziko, Ze v budticnosti bude nahradeny
inym materidlom, alebo priamo inou technologiou, ked’Ze je to najobmedzujtcejsi prvok

V postupnom rozsireni elektromobility.

Nikel je najdlhSie tazenym kovom z trojice, ale spotrebu do velkej miery odobera
oceliarsky priemysel a zarovei je ho na vyrobu batérii potreba omnoho vicsie mnozstva
ako u kobaltu alebo litia. Dopyt po tejto surovine je teda podstatne vyssi ako stcasna
ponuka, a to do takej miery, ze svetové depozitné sklady sa uz niekol’ko rokov postupne
vyprazdiuju.

Litium ako jediné zatial’ neprevysuje dopytom produkované mnozstvo, ktoré taktiez rastie
najrychlejsSie zo spominanych surovin. Tento trend sa v§ak podpisuje na trznej cene, ktora

reaguje na prevysujucu ponuku a ako jediné postupne klesa.

Napriek tomu, Ze tieto kovy sa v batériovom priemysle daji povazovat za

komplementarne, historicky vyvoj ich cien nevykazuje znamky korelacie.

Pre zaistenie proti rastu cien teda d’alej pocitam s dvomi z vybranych kovov, ato
kobaltom a niklom. Cenu litia podl'a dostupnych skuto¢nosti nie je potrebné zaist'ovat’

a je lacnejSie ho nakupovat’ za promptné ceny v dostatocnom predstihu.
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5 KVANTIFIKACIA SPOTREBY MATERIALU

Modelova spolo¢nost’ ma za ciel’ prevadzkovat’ vyrobny zavod s produkciou 100 MWh
batérii pre elektromobily v prvom roku. Dlhodobym ciel'om je navysit’ vyrobu na uroven
10 GWh roc¢ne. Iniciativa k tomuto kroku bola vysledkom strategickej spoluprace
amerického investora v podobe technologickej spolo¢nosti a domécej spolo¢nosti,
poOsobiacej na poli vyroby batérii pre spotrebnu elektroniku ako aj elektrické vozidla

a priemyselné vyuzitie.

Projekt vychadza zo skuto¢nosti, e Eurdpska Unia ako region je pozadu v mnoZstve
vyprodukovanych batérii pre vyrobu vlastnych elektromobilov a dlhodobo by sa domace
automobilky museli spolichat’ na dovoz batérii z USA a Azie. V su¢asnej dobe existuje
niekol’ko zavodov, ktoré vSak eSte len zacinaju nabiehat’ vyrobny program. Eurdpska
Unia pre tento uéel vytvara podporné programy, ako napriklad Horizont 2020, ktory
pocita s podporou 200 miliénov euro pre projekty spojené s Vyrobou batérii pre elektrické

vozidla. (oenergetice.cz, 2018)

. Jasne vieme, Ze buducnost je elektrickd a Ze jednoducho musime dohnat batériové
technologie. Nie je mozné vyvijat' nové modely alebo vysoko kvalitné automobily, pokial
neovladame potrebné zrucnosti, inovacie a vyskum spojeny s batériami.” Maro§
Seféovi¢, Podpredseda Eurdpskej komisie pre energeticka tniu a pre politiku EU

Vv oblasti kozmického priestoru (oenergetice.cz, 2018)

Investicia zaroven pocita s vystavbou vyvojového centra priamo v krajine, ktoré bude
mat’ za ulohu podporovat’ d’alsi pokrok v priamej kooperacii s automobilkami. Eurdpa je
na ceste stat’ sa jednym z najvacsich svetovych trhov pre elektromobily a S tym spojené

technologie.

., Eurdpska investicna banka uzko spolupracuje s Eurdpskou komisiou na podpore
rozvoja europskeho ekosystemu bateérii. Je dolezité priniest co najlepsie globalne

technologie batérii pre Europu a dalej ich rozvijat' v sulade s europskymi normami.*

Vazil Hudék, viceprezident Eurdpskej investicnej banky (oenergetice.cz, 2018)

66



51 VYROBNA KAPACITA

Pri litium i6novych batériach je celkova kapacita batérie ur¢ena mnozstvom materialu
pouzitého na vyrobu elektrdd a ich vzajomnym pomerom. Ked'Ze kazdy z materidlov ma
rozdielne vlastnosti, zmenou ich pomeru pri vyrobe elektrody mézeme upravovat

vysledné vlastnosti celého akumulatoru.

Pre ucely prace pocitam s akumulatormi pre elektromobily s kapacitou 62 kWh, ktoré su
pouzivané naprie¢ vozidlami pochadzajucimi z koncernu Volkswagen. Tato batéria
pozostava z 9 ¢lankov o celkovej hmotnosti 232kg. Pri sti¢asnej technologii je hmotnost’
elektrod modelovej batérie tvorena z 80% niklom, 15% kobaltom a 5% manganom. Pre
vyrobu jednej batérie je teda potreba 185,6 kg niklu a 34,8 kg kobaltu. Zavod je schopny
v prvom roku vyrobit’ 1613 kusov tychto batérii. V pripade navySenia vyrobnej kapacity
na poZzadovanych 10 GWh by samozrejme spotreba batériovych materidlov narastla
takmer 100-nasobne. V tabul’ke ¢.5 mozeme vidiet’ prepocet celkovej spotreby kovov pre
prvy rok vyroby. (Green Car Reports, 2018)

Tabul’ka 5: Spotreba surovin v prepoéte na poéet vyrobenych kusov (Vlastné spracovanie)

Batérie Hmotnost’ v kg | Spotreba kobaltu v kg | Spotreba niklu v kg

1 232 34,8 185,6
1613 374 216 56 132 299 373
161290 37 419 280 5612 892 29 935 424

Pri vyrobnej kapacite 100 MWh ro¢ne nie je problém skladovat’ celkova zasobu materialu
priamo v areali vyrobného zavodu. Pri priemernej hustote 8880 kg/m3 zabera ro¢na
zasoba materidlu iba nieco cez 40 m3 a limitujica je teda nosnost’ betonovych podlah
Vv skladovacich priestoroch. Problém vSak nastava pri navyseni planu vyroby na 10 GWh
rocne, ked’ze potrebna skladovacia plocha by presiahla kapacitné moznosti vyrobné¢ho

zavodu.

Ked'ze vsak ani kobalt ani nikel nie s vzacne kovy, podliehaju oxidacii a znehodnoteniu

uz pri izbovej teplote. Z tohto dovodu nie je pre firmu vyhodné drzat’ velké mnoZstvo
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materidlu priamo u seba. Podl'a podmienok burzovych kontraktov je dodévatel’ povinny
dodat’ materidl v predom urcenej kvalite a starosti so skladovanim je mozné prenechat’

jemu, respektive zmluvne viazanému burzovému skladu.

52 ZHODNOTENIE

Z vypoctov vyplyva, ze pre prvy rok vyroby je z vybranych materidlov potrebné
zabezpecit' 57 ton kobaltu a 300 ton niklu. Pre prvy rok vyroby som zvolil zasobovanie
V4 rovnomernych dodavkach v trojmesaénych intervaloch, s prvym dodanim 2-3

mesiace pred zahajenim vyroby 1.1.2021.
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6 VYBER SPOSOBU ZAISTENIA

Vyrobcovia i spotrebitelia komodit sa na trhu prirodzene snazia chranit’ pred neCakanymi
vykyvmi ceny. Pre spotrebitel'ov je doblezit¢ vediet nakupovat suroviny pre ich
podnikanie v takej cene, aby neboli vyrazne ovplyvnené ich naklady alebo cena vyrobku
pre kone¢ného zakaznika. Producenti surovin sa naopak snazia zaistit’, aby mali stabilny

odbyt pre ich produkciu i v budicnosti a vyhli sa nechcenym vypadkom prijmov.

Pre zaistenie ceny surovin V budicnosti je medzi vyrobcami a spotrebitelmi mozné
pouzit' niekol’ko burzovych alebo neburzovych inStrumentov. Medzi najcastejSie

pouzivané patria burzové futures kontrakty, forward kontrakty a opéné kontrakty.

6.1 POROVNANIE VLASTNOSTI DERIVATOVYCH
INSTRUMENTOV

Vsetky tri derivatové inStrumenty st terminované, to znamend, ze medzi ¢asom uzavretia
kontraktu a datumom jeho vysporiadania v buduicnosti je uréeny ¢asovy tsek. Zatial’ ¢o
forward je mozné uzavriet’ aj mimoburzovo a protistrany ho mozu uzavriet’ prakticky na
cokol'vek, futures a opcie byvaji uzatvarané priamo na burze ateda podliehaju jej
. , o : . : o
predpisom, st obchodovatelné a protistranou sa stdva priamo burza, ktord ruci za

splnenie kontraktu.

Zatial’ ¢o future zavdzuje protistrany vymenit’ v predom stanovenom termine podkladové
aktivum za stanovenu finan¢nu ¢iastku, opcia ddva investorovi pravo, ale nie povinnost’,
kuapit’ alebo predat’ podkladové aktivum v predom uréeny ¢as za dopredu dohodnutt cenu.
Bezne sa opcie rozdel'uju na call opcie, s pravom kupit’ podkladové aktivum za uréenti
cenu, aput opcie, ktoré naopak poskytuji pravo podkladové aktivum odpredat’.
Skuto¢nost’, Ze opcia poskytuje pravo na vysporiadanie dohodnutého obchodu sa méze
zdat’ ako vel'ka vyhoda oproti futures, kde ma investor povinnost’ splnit’ svoj zavazok, ale
maju aj niekolko nevyhod. Vlastnictvo opcie nie je mozné povazovat za doklad
0 vlastnictve podkladového aktiva, obsahuji vyssie poplatky ako futures, spravidla su
menej likvidné a s Casom bliziacim sa k ddtumu vysporiadania ich hodnota postupne

klesa.
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Futures sa pre investora, ktory sa snazi o hedging ceny s fyzickym vysporiadanim javia
ako lepSia moznost’. Pevne stanovuju cenu, za ktort investor v buducnosti komodity
nakupi, ¢o je vyhodné hlavne pri aktivach, u ktorych je vel'ka pravdepodobnost’ narastu
ceny. V pripade, ze sa investor rozhodne sa kontraktu zbavit’, jeho cena sa po celu dobu

jeho platnosti nijak nemeni.

Pre zaistenie proti riziku rastu ceny surovin je vhodné pouzit' prave burzovy future

kontrakt s fyzickym vysporiadanim, respektive sériu takychto kontraktov.

6.2 LONDON METAL EXCHANGE

Vol'ba burzy, ktora bude sprostredkovavat’ kontrakty a riesit’ ich fyzické vysporiadanie je
pre investora vel'mi dolezitd. V tomto pripade som zvolil burzu London Metal Exchange,
ktora je najvacsou europskou komoditnou burzou a ma vo svojom portféliu pozadované
komodity. LME mé4 vramci EU niekol’ko zmluvnych skladov, kde st komodity
uskladnené a odkial’ je mozné realizovat’ fyzické vysporiadanie kontraktu. Pre potreby

tejto prace berieme do tvahy sklady v Nemecku, konkrétne v Brémach a Hamburgu.

LME obchoduje komodity a komoditné futures v americkych dolaroch. Ceny su kotované
na dennej, tyzdennej a mesaénej baze, podl'a dizky kontraktu. Promptna cena uréuje cenu
futures s terminom vysporiadania do 3 mesiacov, tyZdenna cenu kontraktov s terminom
vysporiadania 3 — 6 mesiacov a mesa¢na cena sa vzt'ahuje na kontrakty s dlhsou dobou
vysporiadania. Verejne dostupné ceny st pre futures s dobou vysporiadania za 3 a 15
mesiacov. Obchodovany lot obsahuje spravidla 1 tonu materialu, ale najdu sa vynimky,
ako napriklad nikel, ktorého lot je 6 ton. Komoditné futures su obchodovatel'né az do
doby 123 mesiacov od uzatvorenia kontraktu. NajéastejSie pouzivanym future
kontraktom je prave 3 mesac¢ny kontrakt, ktory historicky vznikol v dobe zalozenia LME
(1877), ked’ze tak dlho trvalo, kym lodou doruéili naklad medi z Cile, alebo cinu
z Malajzie. (Detailed guide to LME, 2020)

Obchody su az na vynimky realizované elektronicky, v pracovné dni od 1:00 do 19:00
hodiny. Ceny na LME st kétované v americkych dolaroch a je teda potrebné ich pri
obchodovani prepocitat’ aktualnym kurzom. LME ma pre zjednoduSenie aktudlny kurz

uvedeny priamo na internetovych strankach.
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Obchody su realizované bud’ priamo, pokial’ je investor ¢lenom, alebo prostrednictvom
¢lenského burzového makléra. Vzhl'adom na vysoké poplatky za Clenstvo, je pre tento
priklad vyhodnejsie vyuzit’ sluzby makléra. Vol'ba dolezitého strategického partnera vo
forme maklérskej spolo¢nosti presahuje rozsah tejto diplomovej prace. (Detailed guide to
LME, 2020)

6.3 ZHRNUTIE

Zaistenie proti riziku rastu ceny surovin v modelovom priklade som zvolil sériu fyzicky
vysporiadanych burzovych futures kontraktov. Obchody navrhujem realizovat’
prostrednictvom burzy London Metal Exchange, ktora méa odpovedajice portfolio sluzieb

a moznosti v€asného dodania pri fyzickom vysporiadani.

Pre realizdciu obchodu je potrebné nadviazat’ spolupracu s maklérskou spolo¢nost’ou
s platnym ¢lenstvom na LME. Vyber tejto spolo¢nosti presahuje rozsah tejto diplomovej

prace.
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7 VLASTNY NAVRH ZAISTENIA

Nez sa pustim do konkrétneho navrhu zaistenia, rdd by som zhrnul zistené poznatky
ohladom vyvoja na trhu vybranych batériovych kovov. Z analyz vyplyva, Ze Vv blizkej
budicnosti sa da ocakavat prudky narast cien batériovych kovov. Tento trend je
spdsobeny postupnym rozsSirovanim elektromobility vo svete, ¢o si vyzaduje stale vysSie
kapacity pre vyrobu batérii. Zaroven vSak naraza na nedostato¢ni ponuku materialu,
ked’ze tazobné spolo¢nosti nestihaju zvysovat’ produkciu dostato¢ne rychlo a niektoré
odhady predpokladaju, ze v priebehu najblizSich rokov moze dojst’ ku kritickému

nedostatku, hlavne v pripade kobaltu.

Hlavnym ciel'om tejto diplomovej prace je vypracovat’ navrh na zabezpecenie dostatku
vstupnych surovin pre prvy rok vyroby. Na zaklade fundamentalnej analyzy som dospel
K nazoru, ze z pévodnych troch kovov potrebnych pre vyrobu akumulatorov je potrebné
zaistit’ cenu iba pre kobalt a nikel. Litium, ktoré nie je tak narocné na tazbu ako ostatné
dva zmienené kovy, v sucasnej dobe preziva pokles ceny, ktory podl'a analyz bude d’alej
pokracovat’. Preto je vhodnejSie riesit’ ndkup formou spotového obchodu, kedy mdzeme
vyuzivat' aktudlnu, nizSiu cenu. Predpokladdm, Ze spolocnost’ toto d’alej bude rieSit’

s dostato¢nym predstihom, aby nebola ohrozena vyroba.

Podl'a vypoctov pri ro¢nej vyrobnej kapacite 100 MWh je potrebné pokryt’ spotrebu 57t
kobaltu a 300t niklu. Vzhl'adom na obmedzené moznosti skladovania, je vhodné rozdelit’

dodavky surovin na viac terminov dodania, konkrétne na rovhomerné, Stvrtroéné zavozy.
9 b

Ako spdsob zaistenia som zvolil uzavretie burzovych future kontraktov na burze London
Metal Exchange. Vyuzitie burzovych kontraktov znizuje riziko transakcie, nakolko
partnerom sa stdva samotna burza, nie tazobnd ¢i obchodna spolo¢nost’. Nakol'ko som
zvolil Stvrtro€né dodavky materidlu, je potrebné nastavit' terminy vysporiadania

kontraktov tak, aby na seba nadvédzovali a nebola ohrozend plynulost’ vyroby.

Pri modelovani navrhu som sa rozhodol vypracovat’ dva modelové pripady s rozdielnym
datumom uzavretia kontraktov. V prvom pripade poc¢itam s moznost'ou, Ze by spolo¢nost’
bola schopnéd uzavriet’ kontrakty uz na konci marca, teda k 31.7.2020. Druhy pripad
povazuje za datum uzatvorenia future kontraktov 30.6.2020. Vzhl'adom na nedostupnost’

presnych cien pre kontrakty s dizkou vysporiadania 6-12 mesiacov pre verejnost, su pre
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d’alie vypocty pouzité pomerové ceny medzi kontraktom 3-mesaénym a 15-mesaénym.
Rozdiel medzi cenami tychto kontraktov je do 5%, a vzhI'adom na rovnomerné rozlozenie
obchodovaného objemu celkovy vysledok nebude prilis odlisny. V oboch pripadoch je
potrebné nastavit’ 4 rovnomerné future kontrakty pre kazdy z kovov, s prvym datumom
fyzického vyrovnania ku 30.9.2020. Ked’ze podla kontraktu je mozné nastavit' datum
fyzického vysporiadania do 30 dni od dohodnutého terminu ukoncenia, toto obdobie ndm

poskytuje dostatok Casu na fyzické naskladnenie a nachystanie materialu na zaciatok

vyroby k 1.1.2021.

7.1 UZATVORENIE KONTRAKTOV K 31.3.2020

V pripade, ze by spolocnost’ stihla vyuzit sluzieb brokera auzavriet obchody
k 31.3.2020, kontrakty budu uzavreté s ditumom vysporiadania 0 9, 12 a 15 mesiacov.
V tabulkéch €.6 a7 st spracované velkosti jednotlivych kontraktov s planovanymi

terminmi vysporiadania a cenami.

Tabul’ka 6: Kobalt futures k 31.3.2020 (vlastné spracovanie)

Dizka Termin Cena za lot Celkova
) ~ |Hmotnost'| Lot | Cenazat[USD]
kontraktu | vysporiadania [USD] cena
6M 30.09.2020 15 15 30433 30433| 456495
oM 31.12.2020 14 14 30865 30865| 432110
12M 31.03.2021 14 14 31298 31298 | 438172
15M 30.06.2020 14 14 31730 31730 | 444220

Celkova suma za zaistenie kobaltu v tomto pripade je teda 1 770 997 USD, pri prepocte
podl'a kurzu ECB v danom termine 1 616 389 EUR.

Tabulka 7: Nikel futures k 31.3.2020 (vlastné spracovanie)

Dizka Termin Cenazat Cenazalot | Celkova
) _ | Hmotnost’ Lot
kontraktu | vysporiadania [USD] [USD] cena
6M 30.09.2020 78 13 11322 67932 | 883116
9M 31.12.2020 78 13 11346 68076 | 884988
12M 31.03.2021 72 12 11370 68220 | 818640
15M 30.06.2020 72 12 11393 68358 | 820296
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Celkova suma za zaistenie niklu v tomto pripade je 3 407 040 USD, ¢o pri prepocte podla
vtedajSieho kurzu je 3 109 605 EUR.

Cena za zaistenie materidlu pre prvy rok vyroby v pripade, ze kontrakty boli uzavreté

31.3.2020 je 4 725 994 EUR.

7.2 UZATVORENIE KONTRAKTOV K 30.6.2020

Pre pripad, ze by sa firma rozhodla uzavriet' kontrakty ku koncu juna platia obecne
rovnaké podmienky, ako pre predchadzajici pripad. Hlavny rozdiel spociva v tom, ze
pokial’ firma uzavrela kontrakty neskor, je potrebné vyuzit’ kratSie doby vysporiadania
ato 6, 9 a 12 mesiacov od doby uzavretia.

V tabulkéch ¢.8 a9 st spracované velkosti jednotlivych kontraktov s planovanymi

terminmi vysporiadania a cenami.

Tabul’ka 8: Kobalt futures k 30.6.2020 (vlastné spracovanie)

Dizka Termin Cena za lot Celkova
) ~ |Hmotnost'| Lot | Cenazat[USD]
kontraktu | vysporiadania [USD] cena
3M 30.09.2020 15 15 28500 28500| 427500
6M 31.12.2020 14 14 28914 28914 | 404796
9M 31.03.2021 14 14 29328 29328| 410592
12M 30.06.2020 14 14 29742 29742 | 416388

Celkova suma za zaistenie kobaltu v tomto pripade je teda 1 659 276 USD, pri prepocte
podl'a kurzu ECB v danom termine 1 481 733 EUR.
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Tabul’ka 9: Nikel futures k 30.6.2020 (vlastné spracovanie)

Dizka Termin Cenazat Cenazalot | Celkova
] | Hmotnost’ Lot
kontraktu | vysporiadania [USD] [USD] cena
3M 30.09.2020 78 13 12837 77022 | 1001286
6M 31.12.2020 78 13 12869 77214| 1003782
oM 31.03.2021 72 12 12901 77406 928872
12M 30.06.2020 72 12 12933 77598 | 931176

Celkova suma za zaistenie niklu v tomto pripade je 3 865 116 USD, €o pri prepocte podl'a

vtedajSieho kurzu je 3 451 549 EUR.

Pre pripad, kedy by spolo¢nost’ uzavrela kontrakty v termine 30.6.2020, by celkova cena
bola 4 933 282 EUR.

7.3 ZHODNOTENIE

Pri porovnani dvoch modelovych pripadov je jasne vidiet’, ze pokial’ by firma vyuzila
prvotnu reakciu komoditného trhu na pandémiu koronavirusu COVID-19 a uzavrela
kontrakty 31.3.2020, kedy doslo ku kratkodobému prepadu, celkovd suma za zaistenie
materialu pre prvy rok vyroby by dosiahla 4 725 994 EUR, ¢o je o 207 288 EUR menej,

ako v pripade ked’ by firma ¢akala, kym sa situacia na trhu upokoji.

V idedlnom pripade, by bolo moZné kontrakty uzavriet' 13.3.2020 pre kobalt a 23.3.2020
pre nikel, kedy oba kovy dosiahli tohtoro¢ného minima, no odhadnut’, ¢i uz sa komodita
ustalila na minimalnej cene alebo nie, bolo v tom obdobi nemozné, nakolko reakcie

europskych Statov a opatrenia proti pandémii sa v tom ¢ase menili ¢asto 1 zo dia na den.

Je tu ale eSte jedna moznost’, kedy by spolo¢nost’ uzavrela v marci kontrakty iba pre nikel,
zatial’ o s uzavretim kontraktov na dodavku kobaltu by pockala do konca juna. V tomto
pripade by spolo¢nost’ dospela k este nizsej celkovej sume, a sice 4 591 339 EUR, teda
eSte 0 134 655 EUR menej.
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8 ZAVER

V diplomovej praci bolo mojim cielom zostavit’ navrh zaistenia surovin pre prvy rok
vyroby batérii vo vyrobnom zavode modelovej spolo¢nosti. Pre tento tcel som vychadzal
z poziadaviek manazmentu, ktoré s v praci naformulované. Jednalo sa hlavne o0 zaistenie
cien vybranych surovin proti narastu, aby neboli ohrozené naklady na vyrobu a zaistenie

vcasného dodania materialu pre plynulost’ vyroby.

Pri analyze dopytu aponuky kovov som dospel knazoru, ze spotreba vsetkych
spominanych materidlov bude v nasledujacich rokoch stipat, vd’aka stale rastiucej vyrobe
elektromobilov, ¢o v kombinécii s obmedzenymi moznostami zvySovania produkcie
tychto komodit bude vyrazne ovplyviiovat’ ich cenu na svetovych komoditnych trhoch.
Fundamentalnou analyzou vyvoja cien kobaltu, niklu a litia som dospel k predpokladu,
ze ceny kobaltu a niklu budi v blizkej dobe stlipat’, zatial’ o litium bude drzat’ klesajtci
trend. Preto som sa rozhodol v ramci navrhu zaistenia riesit’ iba kontrakty pre kobalt
anikel, nakolko litium bude pravdepodobne ekonomicky vyhodnejSie nakupovat’

Vv dostato¢nom predstihu za promptné ceny.

Pre formu zaistenia som vybral komoditné futures kontrakty, ktoré spolo¢nosti poskytnii
hedging ceny na cely prvy rok vyroby a zaroven zabezpecia riziko nedodania, nakol'ko
protistranou je pri nich priamo komoditna burza. Pre tento i¢el som sa rozhodol vyuzit
burzu London Metal Exchange, ktora ma poZadované materialy v komoditnom portféliu
a zaroven poskytuje moznost' fyzického vyrovnania kontraktov, vd’aka skladovacim
kapacitam v blizkosti vyrobného zadvodu. Obchodovanie na tejto burze je otvorené iba pre
Clenov, ale nakolko nédklady na clenstvo st pre spolocnost’ zbytocnym vydajom,
odporticam nadviazat’ spolupracu s maklérskou spolo¢nost'ou, ktora ma platné ¢lenstvo
na LME. Vyber tejto spolo¢nosti prenechdm manazmentu spolo¢nosti, nakol’ko presahuje

moznosti tejto prace.

Celkovo pri prvom roku vyroby odporaéam zaistit’ 57t kobaltu a 300t niklu, v sérii 4 po
sebe iducich komoditnych future kontraktov s prvym terminom vysporiadania k oktobru
2020, tento termin nam dovol'uje naskladnit’ materidl a pripravit’ ho pre rozbehnutie

vyroby 1.1.2021. Dalgie terminy vysporiadania kontraktov navrhujem v trojmesaénych
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intervaloch. LME v ramci komoditnych future kontraktov umoziuje investorom vybrat

si presny termin fyzického dorucenia do 30 dni od datumu vysporiadania.

Pri formulacii navrhov zaistenia som uviedol dva priklady, ako by bolo mozné vyuzit
sucasny pokles cien, suvisiaci s reakciou finan¢nych trhov na svetovi pandémiu
koronavirusu COVID-19 a vychadzal som z cien platnych ku 30.6.2020. Navrh pouziva
verejne dostupné ceny futures kontraktov. Nakol'ko LME uvéadza pre verejnost’ iba ceny
kontraktov s vysporiadanim do 3 mesiacov a 15 mesiacov, ztychto si pomerovo
vypocitané ceny kontraktov strednodobych, ktoré v navrhu pouzivam. Pri obchodovani
su pre ¢lenom poskytnuté vSetky ceny v aktudlnych terminoch, ale vzh'adom na dobu
vysporiadania budi cenové rozdiely minimalne. Manazmentu spolo¢nosti odpora¢am

navrh prepocitat’ s konkrétnymi cenami, ktoré im poskytne maklérska spolocnost’.

Spolo¢nost’ ma v plane v buducich rokoch rozsirit’ vyrobné kapacity zdvodu zo 100 MWh
ro¢ne az na 10 GWh. Tento krok by si vyziadal nielen zvySenie zaisteného mnoZzstva
materialu, ale pravdepodobne aj CastejsSie terminy fyzického vysporiadania. Nakol'ko sa
jednd o priemyselné kovy, hrozi ich znehodnotenie oxiddciou v priebehu dlhého
skladovania, zatial' co burza pri dodavke garantuje dohodnutt kvalitu materidlu, takze

riziko znehodnotenia plne nesie protistrana.

Pri vypracovani ndvrhu som vychadzal z aktualnych technologii a nebral som do Gvahy
moznost’ technologického pokroku, ktory by v budicnosti zmenil mnoZstvo ¢i druh
pouzivanych surovin. Navrh taktieZ nepocita s vplyvom pohybov menového trhu na
komoditny trh. Nakol’ko LME uvadza ceny v USD, a spolo¢nost’ obchoduje v EUR, je
mozné uvazovat’ o urcitej volatilite, najmi v suvislosti s politickou situaciou v USA,

ktora bude mat’ priamy vplyv na vyvoj kurzu amerického dolara.
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