VYSQKE UCENI TECHNICKE V
BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

ORGANIZOVAV\NE TRHY S PRUMYSLOVYMI
KOVY V DOBE FINANCIALIZACE
KOMODITNICH TRHU

ORGANIZED INDUSTRIAL METAL MARKETS IN THE FINANCIALIZED
COMMODITY MARKETS

DIZERTACNI PRACE
DOCTORAL THESIS

AUTOR PRACE Ing. Kamil Smolik

AUTHOR

SKOLITEL prof. Ing. Oldfich Rejnu§, CSc.
SUPERVISOR

BRNO 2016



Zadani disertacni prace



Abstrakt

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

1/2000 do 3/2015 z 94,25% a cinu z 96,79%.
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Abstract

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

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

zalozena v roce 1887.

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

(UNCTAD, 2011).

S obdobim financializace komoditnich trha je spjata vysoka hladina cenové volatility

komoditnich aktiv, pficemz se nejen v akademické sfére vedou diskuse, zdali jsou tyto

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

* Exotické opce svymi vlastnostmi piekonavaji omezeni , Plain Vanilla“opci, kdy umoziji drzitela opce
vyuzit riznych nadstandardnich prav (Rejnus, 2014).
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cenoveé vykyvy vysvétlitelné vyluéné fundamentalnimi faktory a jaky dopad na né maji

spekulativni obchody.

Disertacni prace si klade za cil pfispét k této diskusi veénujici se financializaci
komoditnich trhii. Zameéfeni prace je pouze na sektor prumyslovych kovi
obchodovanych na LME burze, konkrétné se jedna o nasledujici nezelezné kovy -
hlinik, m&d’, olovo, nikl, cin a zinek’. Tyto komodity maji zastoupeni ve vSech
vyznamnych svétovych komoditnich kompozi¢nich futures indexech a stejné jako

ostatni burzovné obchodovatelné komodity podléhaji financializaci komoditnich trha.

Cenova volatilita pramyslovych kovli hraje dilezitou roli jak pro jejich producenty,
dodavatele, zpracovatele Ci uzivatele, tak pro obchodniky, ktefi spekuluji na budouci
vyvoj] hodnot téchto komodit. Pro minimalizaci rizika, musi byt kazdé investi¢ni
rozhodnuti zalozeno na porozuméni faktort, které maji vliv na cenovou volatilitu dané
komodity. Z praktického hlediska se tato disertacni prace vénuje prave identifikaci
a kvantifikaci vyznamnosti jednotlivych faktord, které v dobé financializace

komoditnich trhti s cenovou volatilitou konkrétnich primyslovych kovi souvisi.

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



1 Cile diserta¢ni prace a formulace vyzkumnych otazek

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

umoznuje blizsi specifikaci trht s t€émito primysloveé vyznamnymi komoditami.
1.1 Globalni a parcialni cile prace

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

aplikovana mj. metoda Boosted Trees.
Parcialni cile prace jsou nasledujici:

1. Analyzovat soudoby vyvoj na organizovanych komoditnich trzich.

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

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

4. Analyzovat vhodnost zaClenéni prumyslovych kovi do investi¢niho portfolia,

veetné hodnoceni vztahu mezi jejich rizikovosti a vynosnosti.

1.2 Formulace vyzkumnych otiazek

Na zakladé dosavadnich teoretickych poznatkd jsou vzhledem k cilim disertacni prace

stanovené nasledujici vyzkumné otazky:

1. Lze volatilitu burzovné obchodovatelnych primyslovych kovii na London Metal
Exchange 1ze z dlouhodobého hlediska vysvétlit prostfednictvim zéakladnich

fundamentalnich faktorti a makroekonomickych determinant?

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



2 Prehled soucasného stavu zkoumané oblasti

V této casti disertaCni prace jsou vymezeny zakladni pojmy, které souviseji
s problematikou komoditnich trhd, participantd komoditnich trh, vztahy mezi
spotovymi a futures cenami komoditnich aktiv. Dale je zde provedena teoreticka reserSe
soudobého vyvoje na organizovanych komoditnich trzich s dirazem na proces
financializace komoditnich trhii. Prace je zaméfena na prumyslové kovy obchodované
na London Metal Exchange, v této kapitole jsou tedy také uvedeny zéakladni informace

tykajici se vybranych kova.
2.1 Klicové aspekty fungovani komoditnich trhu

2.1.1 Komoditni burzy

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

pfitom vytvofeny systém pro regulaci a dohled nad komoditnimi burzami.

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

vyporadavany, a tudiz zde existuje tzv. riziko selhani protistrany.
2.1.2 Terminové komoditni derivaty a jejich charakteristika

Na komoditnich trzich se obchoduje n€kolik zakladnich terminovych derivatovych

instrumentd, mezi které se tadi komoditni futures a forward, komoditni opce (u



komoditnich opci uvazujeme o opcich na futures) a komoditni swapy, piicemz

jednotlivé kontrakty se lisi svymi vlastnostmi a obchodovatelnosti.
e Komoditni futures a forward kontrakty

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

Komoditni forward kontrakty jsou smluvni kontrakty na budouci nakup ¢i prodej
komoditnich aktiv v pevné stanoveném terminu za predem stanovenou cenu. Na rozdil
od futures kontraktd nejsou forward derivaty standardizované a burzovné
obchodovatelné (nedochazi zde k platbAm marginu). Forwardové ceny zahrnuji

pomérné vysoké transakeni, ptipadné i skladovaci naklady (Rejnus, 2014).
e Komoditni op¢ni kontrakty

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

omezen. Prodejce opce naopak ziskava hodnotu opcni prémie.



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

komplexné&jsi (Rejnus, 2014).
e Komoditni swapy

Komoditni swapy se uzaviraji jak na organizovanych trzich, tak na tzv. OTC trzich
(Over the Counter Markets). Komoditni swapy lze definovat jako smluvné sjednanou
sménu predem stanoveného cash flow mezi dvéma ¢i vice subjekty v urcitych terminech
v budoucnosti (Dvorak, 2006). U komoditnich swapti je potom komodita podkladovym
aktivem alespori jedné ze swapovych plateb. Stejn€ jako u op¢nich kontrakt se jedna

zpravidla o swapy aplikované na komoditni futures kontrakty.
2.1.3 Vztahy mezi spotovymi a futures cenami

Spotovou neboli promptni cenou rozumime aktudlni cenu komodity na burze, za kterou
je mozné ziskat komoditu s vyporadanim obchodu obvykle do 2 pracovnich dnu
(zaplacenim kupujicim a fyzickym dodanim prodavajicim)®. V kontrastu s tim futures
kontrakty maji cenu (kurz) stanovenou v nynéj§i dobé, ale k vypotfadani dochazi
v pfedem stanoveném budoucim datu. Pokud spekulant nemé zijem na fyzickém
vyporadani obchodu, musi pfislusny kontrakt odprodat jesté pred Last Trading Day.
V praxi dochazi ke skutecnému fyzickému vyporadani (na svétovych komoditnich
burzach) obvykle v méné nez 1 % zuzavienych kontrakti (Fabozzi a spol., 2008).
Futures ceny reflektuji o¢ekavané spotové ceny v budoucnosti, u komoditnich aktiv
viak je nezbytné uvazovat také o skladovacich nékladech a o tzv. convenience yield’,
coz je benefit, ktery plyne vlastnikovi fyzické komodity z hlediska moznosti

okamzitého vyuziti dané komodity v piipadé jejiho aktualniho nedostatku z divodu

* Promptni datum je nékdy oznadovano také jako settlement date.
> Problematika convenience yield je blize popsana v dalsi &asti prace .. Theory of storage™



zvy§ené poptavky.® (Cassasus, Collin-Dufrense, 2005) Vztah mezi spotovymi a futures

cenami je potom mozné vyjadiit nasledujici rovnici (Fabozzi a spol., 2008):

Ft,T — Ste(r+c—y)(T—t) (1)

Kde: F;r je cena futures kontraktu v den ¢ a terminem dodani 7, S; je spotova cena
prislusné komodity, e je eulerovo cCislo (exponencialni operator), r je bezrizikova
urokova sazba ve tvaru indexu (obvykle se jako bezrizikova urokova sazba pouziva
sazba statnich pokladni¢nich poukazek, zejména pak statni dluhopisy Spojenych statd
americkych), ¢ jsou skladovaci naklady spojené s vlastnictvim komodity ve tvaru
indexu, y je convenience yield ve tvaru indexu a 7-f je doba do dodani futures

kontraktu.

Kromé rozdilu mezi komoditnimi spotovymi a futures kontrakty existuji také kontrakty
s riznym cCasovym intervalem zbyvajicim do fyzického vyporadani. S tim souvisi
obchodovani komoditnich spreadi. Spread obecné vyjadiuje nakup jednoho
investicniho instrumentu a soucasny prodej druhého instrumentu. Obvykle se jedna
o nakup a prodej odlisSnych aktiv, ale je mozné obchodovat také s totoznym aktivem

s riznou dobou exspirace.
e Contango a backwardation

Na komoditnich trzich dochazi ke dvéma zakladnim zavislostem mezi spotovou
a futures cenou, a to ke stavu contango nebo backwardation. Contango se vyznacuje
tim, ze spotova cena piislusného komoditniho aktiva je niz§i nez cena futures kontraktu
totozného komoditniho aktiva. Tento stav je typicky pro dobfe skladovatelné komodity,
kde jsou do ceny komoditnich futures kontraktd zahrnuty také naklady na skladovani.
Naopak situace, kdy spotova cena komoditniho aktiva je vysSi nez cena futures

kontraktu, se oznacuje jako backwardation.

K definici vztahu mezi aktudlni futures cenou komoditniho kontraktu a budouci
o¢ekavanou spotovou cenou se vyuzivaji pojmy normal contango a normal

backwardation. Normal contango je situace, kdy cena futures kontraktu je vyssi nez

® Z hlediska akciovych trhii vnimame benefit zdr7by — convenience yicld, jako dividendovy
vynos(Brennan, 1958).
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o¢ekavana budouci spotova cena, tento stav se dlouhodobé se objevuje napiiklad u zlata
(Mongars, Marchal-Dombrat, 2006). Naopak Backwardation je stav, kdy je cena futures
kontraktu nizsi nez budouci ocCekdvand spotova cena. Tyto vztahy lze wvyjadrit

nasledujicimi nerovnicemi (2), (3).
Fer > E((St) (2)
Fer < E((St) (3

Vychazime zde z ptedpokladu, ze ceny futures kontraktd a spotové ceny se s blizicim se
dnem vypofadani vzajemné konverguji, graf ¢. 1. V pfipadé, kdy dojde ke zménam
v oCekavani budoucich promptnich cen komoditnich aktiv, je tato zména zohlednéna
také v cenach futures kontraktt, kdy muize dojit ke zménam stavu normal contango na

normal backwardation a naopak.

Obrazek 1 Konvergence spotovych a futures cen komodit.

A

\9 on ta

—90

Expectations Hypotm

Futures Price

thismatter.com

A4

Time Delivery
Date

Zdroj: ThisMatter.com (2013).

Vztahem mezi spotovymi a futures cenami komoditnich aktiv se blize vénuji dva

zéakladni teoretické modely — Theory of normal backwardation a Theory of storage.
e Theory of normal backwardation

Theory of normal backwardatioun publikoval John Maynard Keynes v roce 1929. Jedna
se o teorii, kterd je 1 pres zmény, ke kterym na komoditnich trzich dochazi, stéle
uzndvana a citovana v odbornych publikacich (napt. Drobny, 2006; Biggs, 2000).

Keynes, stejné jako dalsi zastance této teorie Hicks’ vysvétluje stav backwardation na

7 John Richard Hicks je dnes znamy zejména pro jim publikovanou ..prémii za likviditu® u dluhopis.
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komoditnim trhu zakomponovanim tzv. rizikové prémie v cené futures kontraktu, diky
které jsou spekulanti ochotni vstoupit na trh a zajistit tak pozice zajistovatelt.
Matematické vyjadieni baze, jakozto rozdilu mezi aktualni spotovou cenou S; a aktualni
futures cenou Fy 7, je dle theory of normal backwardation nasledujici (Gorton a spol..,

2012):

For — 8¢ = [E(S7) — Sl —mer 4)

Kde E;(St) je ocekavana cena futures kontraktu v dobé ¢ s datem dodani T a m,r je
rizikova prémie; pficemz dle Keynese plati 7, 7 > 0. Baze se tedy sklada ze dvou Casti
— zrozdilu mezi ofekavanou budouci spotovou cenou a aktualni spotovou cenou,

a z rizikové prémie.
Keynes ve své praci uvazoval také o nasledujicich predpokladech (Till, 2006):

a) Pokud existuje adekvatni nebo neadekvatni stav zasob dané komodit, pak S > F;

b) Pokud existuje prebytek zasob, pak S < F < E[S].

e Theory of storage

Kaldor (1939) a Working (1949) v ramci Theory of storage definovali convenience
yield jako benefit z drzby fyzické komodity v pfipadé jejiho nedostatku. Convenience
yield je vynos pouze pro realné drzitele komodit, drzitelé derivatovych kontraktii nemaji
z drzby kontraktu zadné vynosy, tudiz je jejich pfipadny zisk plné zavisly na zménach
cenové hladiny komodit. Matematické vyjadieni theory of storage je nasledujici

(Gorton, Hayashi a Rouwenhors, 2012):
For =S =S +we — ¢ (5)

Kde na levé strané rovnice je baze a na pravé strané rovnice je soucet tzv. cost of carry
Siry (r¢je zde trokova sazba pro obdobi 7-f) a meznich nakladi na skladovani

w,shizeny o convenience yield.
Dulezité implikace Theory of storage 1ze sumarizovat nasledovné (Geman, 2005):

— Volatilita komoditnich aktiv byva inverzni vici sv€tovym zasobam dané

komodity. Zejména v dob€ vyraznych nedostatkli zasob, kdy tyto zasoby
12



nedokazou vyrovnat piipadny nesoulad mezi nabidkou a poptavkou, dochazi
k vyraznému rustu cen komodit.

— Cena komodity a jeji volatilita maji pozitivni korelaci, protoze oboji je negativné
korelovano s hodnotou zasob. Tento jev je v pfimém kontrastu se situaci na
akciovém trhu, kde existuje negativni korelace mezi hodnotou aktiva a jejich

volatilitou, coz byva definovano jako tzv. leverage effect (Black, 1976).
2.14 Kategorizace participanti komoditnich trhu

Existuje nékolik kategorizaci participantd na komoditnim trhu. V této kapitole jsou

uvedeny 3 druhy ¢lenéni participanti komoditnich trhi.

A. Kategorizace dle CFTC (Commodity Futures Trading Commission)®:
e Komerc¢ni subjekty, jejichz pozice jsou povazovany za zajiStujici (viz dale -
Hedgers),

o Nekomercni subjekty, jejichz pozice nejsou zajist'ujici.

CFTC vydava tydenni , Commitment of Traders (COT)“ reporty sanonymnim
souhrnem piislusnych pozic, coz pfispiva k transparentnosti v aktivitach derivatovych

obchodud na komoditnich burzach.

S ristem poctu odlisnych subjektd vstupujici na komoditni trhy vytvotila CFTC také
dalsi reporty s podrobnéj§im rozliSovanim ucastniki komoditnich trhii. Ziejmé
nejkomplexnéjsi ¢lenéni je uvedeno v, Disaggregated Commitment of Traders
(DCOT)“ report, které v sobé zahrnuji tydenni prehled pozic dvanacti zemédélskych
komodit, vybranych energetickych komodit, médi a zlata. Tento report je vydavan od

roku 2009 a jeho ¢lenéni je uvedeno v tabulce €. 1.

Tabulka 1 Clenéni ucastniki komoditniho trhu dle CFTC.

Zikladni Kategorie Specifikace
déleni
Producenti, Subjekty, které se zabyvaji prevazné fyzickymi komoditnimi
Komercni dodavatelé, trhy a pomoci futures kontraktt fidi nebo zajiStuji rizika
zpracovatelé, uzivatelé | SPojena s jejich podnikatelskou innosti.

¥ CFTC (Commodity Futures Trading Commission) je regulator komoditnich trhit ve Spojenych statech
americkych.
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Subjekty, které se zabyvaji piedevsim swapovymi kontrakty
(OTC swapy) a obchody s futures kontrakty pouzivaji
k zajisténi a fizeni rizika spojen¢ho s t¢mito swapovymi
kontrakty. VétSina klientii téchto obchodnikl jsou indexovi
investofi, ktefi investuji v oblasti komoditnich indexu, napf.
S&P GSCI.

Swap dealeri

Subjekty, které spravuji a zprostfedkovavaji obchodovani s
futures kontrakty v zastoupeni svych klienti. Tato kategorie
zahrnuje registrované Commodity Trading Advisers (CTAs)
a neregistrované fondy identifikované CFTC. Hedge fondy
a Exchange Traded produkty jsou soucasti této kategorie.

Penézni manazeri

Nelomercni | (Money Managers)

Ostatni obchodnici Kazdy dalsi obchodnik, ktery neni zaclenény ve vyse
uvedeni v reportu uvedenych kategoriich.

Obchodnici neuvedeni | Mensi obchodnici, ktefi nemaji povinnost hlasit své pozice.
V reportu

Zdroj: UNCTAD 2011 Disaggregated Commitment of Traders (DCOT).

Kategorie ,,Penézni manazefi“ zacleiuje také Siroké spektrum penzijnich a investi¢nich
fondu, které investuji své prostiedky piimo do futures kontraktti misto prostfednictvim

swap dealerti (Irwin a Sanders, 2011).

Penézni manazefi Casto vyuzivaji aktivni spravy svého portfolia a vramci svych
investicnich strategii vstupuji také do kratkych pozic, do pozic s delsi splatnosti nez
tomu je u komoditnich futures indexti typu S&P GSCI a do svého portfolia mohou
zaClefiovat také futures kontrakty, které v komoditnich indexech nejsou zastoupeny

(UNCTAD, 2011).
B. Kategorizace dle druhu obchodu

Komer¢ni participanti nemusi provadét pouze zajistujici transakce, nybrz se zpravidla
podileji také na transakcich spekulujicich na pohyb cenové hladiny jednotlivych
komodit a naopak nekomer¢ni participanti mohou provadet obchody, kterymi zajistuji
své obchody. S ohledem na tuto skuteCnost, je dulezité Clenéni dle druhu obchodu.
Z tohoto hlediska se rozlisuji tfi zakladni skupiny ucastnika — zajistovatelé (hedgers),

spekulanti a arbitrazéri.
e ZajiStovatelé (Hedgers)

Jsou obecné povazovani za komercni subjekty na komoditnim trhu. Zajistovatelé se
prostfednictvim futures kontraktd (nebo kupnich opci na futures) zajistuji proti
budoucim nepfiznivym cenovym vykyvam (jak proti rastu, tak proti poklesu

v zavislosti na podnikatelské Cinnosti zajistovatele) prislusné komodity (Blau, 1944).
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Zajistovatelé, stejné jako ostatni definované skupiny, pusobi také na jinych nez
komoditnich trzich, jako tfeba na ménovych trzich, kde se zajistuji proti kurzovému

riziku.
e Spekulanti

Spekulanti reprezentuji nejvétsi skupinu na komoditnich trzich. Jejich hlavni ulohou je
poskytovat likviditu a vytvaret protistranu pro dlouhé a kratké pozice zajistovatelt.
Zamérem spekulantd je profitovat na cenovych vykyvech, pfitom podstupuji riziko
vyraznych ztrat v pfipadé nepredpokladaného cenového vyvoje ( Buyuksahin, Robe,
2012).

e Arbitrazéri

Treti dulezitou, nejméne pocetnou skupinou ucastnika jsou arbitrazéfi, ktefi se snazi
profitovat prostfednictvim arbitrazi. To znamenda, ze uzaviraji stejné obchody na
raznych trzich a vydélavaji na piipadném cenovém rozdilu (Rejnus, 2014). Kromé
obchodi na riznych trzich arbitrazéfi vytvareji rovnovahu mezi cenami komodit
v riznych datech vyporadani podle vztahu mezi futures a spot cenami. Komoditni
spotové a futures cen — definice a souvislosti. V disledku téchto transakci jsou vsak

cenove rozdily na odlisnych trzich postupné eliminovany.
C. Kategorizace dle vypotradavani uzavienych komoditnich kontraktt

Z hlediska vyporadavani uzavienych komoditnich kontrakti rozliSujeme 2 druhy

vyporadavani:
e Fyzické vyporadavani kontraktia

Dochéazi k fyzické dodavce komoditnich aktiv vyplyvajici z uzavienych derivatovych

kontrakta.
¢ Financni vyporadavani kontraktu

U uzavienych kontrakti dochazi k finanénimu vyrovnani cenovych rozdila predmétu

obchodu.
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2.2 Metody analyzy komoditnich trha

Zakladni déleni metod analyz komoditniho trhi jsou analyzy fundamentalni, technické

a psychologické. V nasledujici kapitole jsou jednotlivé metody blize charakterizovany.
2.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentéalni analyza se snazi nalézt prostfednictvim analyz cenotvornych
proménnych tzv. vnitini hodnotu pfislusné investice. Na akciovych a dluhopisovych
trzich fundamentalni analytici pfi urCovani hodnoty aktiv prognézuji vyvoj globalni,

regionalni a narodni ekonomiky, odvétvi 1 jednotlivych firem (Musilek, 2011).

Z hlediska komoditnich trhti 1ze fundamentalni faktory, tedy cenotvorné proménné

analyzovat prostiednictvim dvou zakladnich urovni:

A. Analyza konkrétni komodity, jeji nabidky, poptavky a zasob

B. Analyza makroekonomickych determinantt
Ad A: Fundamentdlni analyza jednotlivych komodit

Fundamentéalnimi faktory jednotlivych komodit rozumime nabidku, poptavku a zasobu
pfislusné komodity (Morris a spol., 2012), pfi¢emz komoditni aktiva jsou produkovana
k tomu, aby byla spotiebovavana a nejsou piirozenym produktem k tvorbé investi¢niho
vynosu’. Toto je v piimém kontrastu s konvenénimi finanénimi investicemi do akcii
nebo dluhopisi, které jsou emitovany, aby pfinaseli investorim penézni toky ve formé
dividend, Grokovych sazeb nebo kapitalového vynosu'. Jedinym divodem existence
finan¢nich instrumentu je tedy poskytovat investi¢ni vynos (Dunsby a spol., 2008). Na
zakladé téchto informaci nektefi autofi dokonce polemizuji nad terminem , investice™
v piipadé komoditnich trhéi a doporuduji spiSe pracovat s pojmem spekulace'' (Master,
White, 2009). V analytické Casti prace jsou tyto fundamentalni faktory nazyvané také

jako zékladni fundamentalni faktory.

? S vyjimkou investic do drahych kovii, které jsou specifickou tfidou komoditnich trhii a nejsou v této
praci analyzovany.

10 K apitalovym vynosem rozumime rozdil mezi kupni a prodejni cenou piislugného aktiva.

"' Coz je také v souladu s definici piislusnych uc¢astnikii komoditniho trhu pii kategorizaci dle druhu
obchodu. V souvislosti se soudobou financializaci komoditnich trhii, vznikem finan¢nich produktd s
komoditnimi podkladovymi aktivy s cilem dosahovat finan¢nich vynost, v§ak povazuji za pfijatelné
pracovat také s terminem ,investice.
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Ad B: Makroekonomické determinanty jako soucast fundamentalni analyzy:

Chceme-li analyzovat dynamiku vyvoje a cenovou volatilitu na komoditnich trzich, je
nezbytné pracovat také s makroekonomickymi determinanty. Komodity jsou velmi
heterogenni tfidou aktiv a cenové zmény jednotlivych komodit jsou zptisobeny riiznymi
faktory. Nicméné makroekonomické determinanty, jako je ekonomicky rast, zména
urokovych sazeb, mnozstvi penéz v ekonomice, inflace nebo kurzy mén maji pfimy
dopad na cenovou hladinu veskerych komodit (Fabozzi, Fiss a Kaiser, 2008; Smolik,

Karas a Rejnus, 2015).
¢ Ekonomicky (hospodarsky) rust

Rast hrubého domaciho produktu (HDP) a dalsi indikatory hospodaiského rustu
ovliviiuji produkci, spotiebu a pfipadné 1 tvorbu zasob komoditnich aktiv.
Problematikou vyvoje hrubého domaciho produktu ve spojitosti s komoditnimi aktivy
se zabyvala fada ekonomu (Fama, French, 2008; Frankel, 2008), ktefi potvrzuji vazbu
mezi komoditnimi trhy a ekonomickym rustem. Bhardwaj a Dunsby (2012) svém
vyzkumu zabyvajicim se vazbou mezi korelaci komodit a akcii na vyvoj hrubého
domaciho produktu dale upozorfiuji na silnéjsi zavislost praveé u primyslovych komodit

nezli u komodit zemédélskych.
e Zména urokovych sazeb

Existuje fada empirickych studii, které se vénuji vazb€ mezi cenami komodit a zménam
urokovych sazeb, na zakladé kterych je zména vySe urokovych sazeb povazovana za
vyznamny makroekonomicky determinant ovliviiujici cenovou fluktuaci komoditnich
aktiv (Sargent, 1969; Frankel, 2006). Frankel (2006) uvadi, ze existuje inverzni vztah
mezi realnymi uUrokovymi sazbami a cenou skladovatelnych komodit. V ptipadé
nizkych realnych urokovych sazeb jsou totiz investoii ochotni vlastnit fyzické komodity
a vytvaret si zasoby, coz vede k vyssSi poptavce po téchto komoditach a vice versa.
Dal§im aspektem je potom hledani rentabilnéj§ich aktiv ve srovnani s nizkymi

urokovymi sazbami na penéznich trzich.

Z hlediska investic do komoditnich futures indexd ma zména urokovych sazeb také

v . ’ ’ v v s . 12
pfimy dopad na kolateralizovany vynos piislusného indexu *.

"2 Blize specifikovano v kapitole &. 2.3.1.
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e Mnozstvi penéz v ekonomice

Centralni banky maji v ramci monetarni politiky nékolik nastrojii, jak ovliviiovat
mnozstvi penéz v ekonomice, napiiklad prostfednictvim diskontnich nastrojt, kterymi

zvySuji nebo snizuji vyse zminované urokové sazby.

Dle IMF’s Global Financial Stability reportu z dubna 2010, ktery se zabyval efektem
narustu globalni likvidity v navaznosti na ceny aktiv, existuje silna vazba mezi narustem
globalni likvidity a cenami investi¢nich aktiv. Také Belke, Bordon a Hendricks (2010)
ve své publikaci uvadéji, ze existuje silna interakce mezi penézi, urokovymi sazbami
a zmé&nami cenami zbozi a komodit. Nastroje monetarni politiky ovliviiujici mnozstvi
penéz v obéhu jsou tedy klicovym faktorem pro urCovani vyvoje cen komodit. V ramci
hodnoceni mnozstvi penéz v obéhu je nezbytné také zohlednit stimulacni kroky, jako je

proces kvantitativniho uvoliiovani, pro podporu ekonomického rastu.
e Inflace

Inflace je jednou z nejvyznamnéjSich proménnych z hlediska investi¢niho rozhodovani.
Z historického hlediska jsou komodity povazovany za vhodna aktiva k zaji§téni se proti

inflacnim vlivim (Greer, 1978).

Gorton a Rouwenhors (2006) zminili, ze komoditni futures kontrakty mohou byt lep§im
investicnim produktem k zajisténi se proti inflaci nez akcie nebo dluhopisy. Za prvé
proto, ze komoditni futures znamenaji sazku na ceny komodit, které jsou piimo
propojené s komponenty zahrnutymi v cenovém indexu'’. Za druhé proto, ze futures
ceny zahrnuji informace o predpokladanych trendech v komoditnich cenach, rostou

a padaji i s neo¢ekavanymi odchylkami od komponenty v cenovém indexu.
e Kurzy mén

Na komoditnich trzich probihaji obchody zejména v americkych dolarech, pficemz jsou
podstatné také meénové kurzy protistran, tj. zemi ve kterych dochazi k produkci
a spotifebé dané komodity. Existuje zde pfedpoklad inverzniho vztahu mezi silou
amerického dolaru a cenou komodit. Dochazi-li k oslabeni dolaru, zvySuje to ceny
komodit a vice versa. Tento predpoklad potvrzuje mimo jiné Akram (2009) ve své

studii zabyvajici se vazbou mezi cenami komodit, urokovych sazeb a silou dolaru.

'3 Cenovym indexem rozumime index spotiebitelskych cen, index cen vyrobeii nebo deflator HDP.
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2.2.2 Technicka analyza

Technické analyza se snazi investorovi poskytnout informaci o tom, kdy je nejvhodné&jsi
vybrané aktivum, v tomto piipadé vybranou komoditu ¢i produkt skladajici se z
omezeného poctu komodit — komoditni indexy a produkty od nich odvozené, zakoupit
nebo naopak odprodat. Zakladnimi informacemi, ze kterych investor vyuzivajici
technickou analyzu vychazi, jsou historické a aktualni ceny nebo objem uzavienych

kontraktu.

Principy technické analyzy poprvé publikoval na pocatku minulého stoleti Charles H.

Dow. Piedpoklady technické analyzy 1ze shrnout nasledovneé (Markets.com, 2015):

e V cené (kurzech) aktiv jsou zahrnuty veskeré informace, které jsou relevantni ve
vztahu k danému aktivu. Technicky analytik se nezajima o pii¢iny pohybu
kurzi, predmétem jeho zajmu je pouze pohyb kurzy sam o sobé (Vesela, 2011)

e Ceny se pohybuji v trendech, které lze rozpoznat a pifeménit na ziskové
prilezitosti.

e (Cenové pohyby, se opakuyji.

Podle He a Westerhoffa (2005) jsou to technicky zaméteni spekulanti hlavnimi zdroji
nestability komoditnich a zalezi pouze na sile jejich reakce bud ve prospéch byciho

trendu, nebo naopak trendu medvédiho.

Technickéd analyza zahrnuje mnoho metod, které mohou investoti (,,tradefi*) pii svém
investicnim rozhodovani vyuzivat. Tyto metody se da shrnout do téchto 3 zakladnich

skupin (Lébl, 2015).
A. Vyhodnocovani trendti

V souladu s principy definovanymi Charlesem H. Dowem lze rozliSovat 3 ti1 druhy
trendd, a to primarni trendy (Primary Trend), kdy se jedna o rozsahlé vzestupné, ¢i
sestupné trendy trvajici nékolik let; Sekundarni trendy (Secondary Trend), které jsou
méné vyznamnym kolisanim kurzu obchodovanych aktiv, které trva nékolik mésici;
Tercialni trendy (Minor Trend), coz jsou nevyznamné fluktuace trvajici nékolik dni,

maximalné tydna.
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Trend se sklada vzdy ze Ctyt zakladnich fazi:

1. Klesajici (medvédi) faze;
2. Postranni faze akumulacni — investofi po poklesu cen investi¢nich aktiv zacinaji

znovu nakupovat, ., akumulovat®, tato aktiva;

2 9
Rastova (byci) faze;
4. Postranni faze distribu¢ni — jedna se o pomérné kratkou fazi, kdy investofi

obchodovana aktiva prodéavaji (distribuuji) coz vede k poklesu jejich cen.

B. Zkoumani grafti pomoci linii a formaci

Podle této metody muzeme vyvodit, jestli kurz akcie bude pokracovat v trendu

(trojuhelniky a kliny), nebo zda jej prerusi (vlajky a prapory) ¢i zmeéni (hlava-ramena).
C. Zkoumani klouzavych prumért a indikatort

Pomoci této metody se snazime ziskat informace o situaci na trhu, rozhodovaci signaly
pro nakup ¢i prodej apod. Tyto signaly maji upozornit na situaci, kdy je trh nasycen
a lze oc¢ekavat brzky pokles nebo naopak, kdy je trh nenasycen a 1ze oCekavat oziveni
na trhu spojeny s ristem kurz(. Pouzivané indikatory lze zaradit do skupin klouzavych
pruméra, pasmovych analyz, oscilatori nebo cenové objemovych a objemovych

indikatorti (Rejnus, 2014).

Technicka analyza nabizi Siroké spektrum indikatori pro nacasovani vstupu nebo
naopak opusténi trhu. Obecné je technicka analyza povazovana za kratkodobou analyzu
vyuzivanou prevazné v intervalu od intradenniho obchodovéani po obchodovani trvajici
v fadech tydnd. Pouziti technickych indikatori v ramci ex-post analyzy spravnosti
ocenéni investi¢nich instrumentd v dlouhodobém ¢asovém horizontu je proto
diskutabilni a v praktické Casti disertacni prace neni piimo aplikovano. Presto je mozné
vychazet z predpokladu, ze v ramci technické analyzy dochazi k nésledovani trendu,
coz znamena, Ze rust ceny investicniho instrumentu v predchazejicich obdobich je
spojen se vstupem investori do dlouhé pozice, protoze ocekavaji pokracovani tohoto
trendu a vice versa. Tento pfistup proto muze podporovat piipadné odchyleni cen

investi¢niho instrumentd od jejich fundamentalnich hodnot.
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2.2.3 Psychologicka analyza

Na rozdil od fundamentalni a technické analyzy nejsou u psychologické analyzy
pfedmétem zajmu piimo obchodovana aktiva, nybrz samotni investofi a jejich reakce na

chovani trhu.
e Keynesova investi¢ni psychologie

Prvni zminky o psychologické analyze jsou uvedeny v Keynesove spekulativni
rovnovazné hypotéze. Tato teorie se vénuje chovani na akciovych trzich, v soucasné
dobé vsak existuje predpoklad, ze by obdobné investi¢ni chovani mohlo nastat také na

trzich komoditnich.

Keynes v ramci investi¢ni psychologie tvrdi, Ze na chovani akciovych trhi ma vliv
zejména narustajici podil vlastnictvi akcii v rukou nezkusSenych investorti, nadmérné
reakce akciovych trhi na rizné udalosti, ovliviiovani investi¢niho publika kolektivni
psychologii velkého poctu neinformovanych investori a investicni rozhodovani
jednotlived zaméfujici se na progndzovani budouciho chovani investi¢éniho publika.
Keynes také vramci této teorie definoval pojmy ,spekulace® a ,podnikavost®.
Spekulace je zde definovana jako investi¢ni rozhodovani zalozené na progndzovani
kolektivni psychologie a podnikavost jako ¢innost vyplyvajici z pfedvidani budouciho

vynosu akciového instrumentu na zakladé fundamentalni analyzy (Rejnus, 2014).
e La Bon a Psychologie davu

Dal§i psychologickd analyza je vedena v publikaci francouzského sociologa,
psychologa, matematika a lékafe a s ndzvem ,,Psychologie davu®“ z konce 19. stoleti,
kterd podporuje teorii, ze jedinec ztraci po vstupu do davu racionalni ocCekavani

(Daytrade, 2015).
e Kostolanyho burzovni psychologie

Na tuto praci navazala Kostolanyho burzovni psychologie, ktera rozliSuje dvé skupiny
investort. Prvni, méné pocetnou skupinou jsou spekulanti, kteti disponuji tzv. 4G (z
némeckého prekladu Gedanken = myslenkami, Gedult = trpélivosti, Geld = penézi
a Gliick = §téstim), chovaji se racionaln€ a nepodléhaji chovani davu. Druhou, vyrazné
pocetnéjsi skupinou (az 90%), jsou pak hraci, jejichz chovani je naopak iracionalni

a podléhajici davu.
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V ramci Kostolanyho burzovni psychologie je nezbytné analyzovat aktualni technické
slozeni trhu — pomér rozdéleni drzby aktiv jednotlivymi skupinami, k ¢emuz slouzi

analyza kurzl a objemt obchodl na daném trhu (Vesela, 2011).

e Drasnarova investi¢ni psychologie

Drasnarova investi¢ni psychologie je zalozena na stfidani riznych trenda vychazejicich
z vlastnosti investord — strach, chamtivost, panika (Rejnus, 2014). Na zakladé toho,

ktera vlastnost na trhu pfevladne, formuje se kurz daného investi¢niho instrumentu.
e Behavioralni finance a tvorba spekulativnich bublin

Vyse uvedené a mnohé dalsi teorie se staly zakladem pro vznik aktudlné popularniho
teoretického pfistupu nazvaného behavioralni finance. Behavioralni finance zkoumaji
vliv psychologickych, emocionalnich a socialnich faktori na rozhodovani a chovani
investortl na financnich trzich. Vychazi pfitom z predpokladu neracionalniho chovani
davu, které mize vést az ke vzniku spekulativnich bublin (které je mozné definovat jako
situace, kdy dojde k vyraznému a neopodstatnénému nadhodnoceni ceny investi¢nich

instrumentq) a jejich naslednym padam.

Zajimavy piiklad souvisejici s behavioralnimi financemi nabizi ¢lanek od Harrase
a Sornettea (2011). Jejich vyzkum byl zaloZen na analyze zdroju informaci, jako jsou
informace pro vefejnost (televizni zpravy, noviny a dalsi), privatni informace nebo
informace ziskané ze ,spratelenych” siti. Vysledkem tohoto vyzkumu je, ze vzniku
spekulativnich bublin pfedchazi nahodna série pozitivnich zprav popohanégjici
kolektivni zpétné vazby na tyto zpravy. Nasledna korekce trhu pak vede dokonce
k niz§im, nezli fundamentalnim hodnotam (tj. hodnoty podlozené fundamentalnimi

faktory).

Kdyz se zamétime na komoditni trhy, tak vzniku spekulativnich bublin se vénuje prace
od Phillips a Yu (2011), ktefi testovali vznik spekulativnich bublin prostfednictvim
t-statistic. DalSim pfistupem, ze kterého lze vychazet publikoval Chen, Firth a Xin
(2004) na vybranych burzovné obchodovanych komoditnich v Cing. Jedna se o
testovani ptimo stadového efektu pomoci korelace mezi absolutnimi hodnotami zmény
cen komodit a mnozstvim uzavienych kontraktd, kdy byla potvrzena pozitivni korelace
u vétsiny analyzovanych komodit, zavislost v§ak neni linearni. Algieri (2012) v ramci

analyzy vazby mezi poctem uzavienych kontrakti a volatilitou cen u zemédélskych
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komodit pouzil metodu Grangerova testu kauzality. Vysledkem této analyzy bylo, ze
nadmérné spekulace mohla byt pfic¢inou kolisani cen nékterych zemédélskych komodit,

konkrétné pak kukufice, ryze, s6jovych bobt nebo psenice.

2.3 Financializace komoditnich trhu

Na komoditnich trzich dochézi v sou€asnoti k vyraznym zménadm. Zejména po vzniku
technologické bubliny (dotcom crash) v roce 2000 a jejim nasledném prasknuti, zacali
investofi hledat nové pozice k diverzifikaci svého investi¢niho portfolia. Od této doby
lze datovat vznik tzv. komoditniho boomu. Tento komoditni boom, ktery byl
doprovazen prudkym naristem pocétu nekomercnich ucastniki na komoditnich trzich,

trval do poloviny roku 2008, kdy doslo k padu hodnot pfevazné vétSiny komodit.

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

ptislusnou komoditu (Smolik, Rejnus, 2014).

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

komoditni trh.

V souvislosti s financnializaci komoditnich trhii se v soucasnosti vedou diskuze, jaky
vliv ma zvySeny podil investord aplikujicich finan¢ni vyporadani kontraktl a jejich
obchodni strategie na volatilitu cen komoditnich aktiv. Existuji dvé zakladni teorie.
Prvni, fundamentalni teorie pfedpoklada, ze ceny komoditnich aktiv jsou determinované
vyhradné fundamentalnimi faktory a vSichni ucastnici komoditnich trhd pfi svych
obchodnich a investi€nich rozhodnutich vychéazeji z ocekavani vyvoje nabidky
a poptavky spotovych trhi. Tato teorie je zaloZzena na predpokladu efektivnich trh,
tedy ze ceny komodit okamzité a spravné absorbuji veskeré dostupné fundamentalni

informace a o€ekavani. Paklize by neinformovani finan¢ni investofi vyhodnotili cenu
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vzhledem k témto faktorim nespravné, informovani investofi tohoto faktu vyuzivaji
a profituji na ném, coz vede k navratu do rovnovahy , fundamentalnich hodnot* (Staritz,
2012). Z ¢ehoz vyplyva, ze ceny komodit nejsou ovlivnény financializaci, nybrz jsou
determinovany aktudlnimi fundamentalnimi faktory (tedy stavem produkce, spotieby,
zasob a makroekonomickych faktortr), které jsou také pfi¢inou zvySené volatility cen
komodit. Mezi zastance této teorie patii napfiklad Pirrong (2008), Krugman (2008),
Sanders, Irwin (2008), Hong, Yogo (2010), Stoll, Whaley (2010) Power, Turvey (2011)
nebo Singleton (2013).

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

nasledujici citace (u citaci byl ponechéan anglicky jazyk):

,, There is so much money going into commodity markets that it almost does not matter

how fundamentals behave. “ (Henn, 2011 — citace manazera hedge fondu)

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

Inc.

1 firmly believe that the current record oil price in excess of $135 per barrel is
inflated. I believe, based on supply and demand fundamentals, crude oil prices should
not be above $60 per barrel... There were no unexpected changes in industry
fundamentals in the last 12 months, when crude oil prices were below $65 per barrel. I
cannot think of any reason that explains the run-up in crude oil price, beside excessive

speculation. ““ (Gheit, in June 2008)

'* Noise traders jsou obchodnici, ktefi vytvafeji sva investi¢ni rozhodnuti bez racionalniho vyuziti
fundamentdlnich dat. Tito investofi nasleduji trend, prehnané reaguji na dobré ¢i Spatné zpravy
a vyuzivaji technickych analyz (vice informaci jsou uvedeny na webové adrese www.investopedia.com).
'3 CITs — Commodity Index Traders, jsou indexovi investofi, kteti vstupuji témét vyhradné do dlouhych
pozic komoditnich indexti skladajicich se z komoditnich futures kontraktii — detailn€ji analyzovano
v nasledujici ¢asti prace.
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Finanéni teorie tedy vyrazn€j$i tendence vzniku spekulativnich bublin a zvySenou
volatilitu pfisuzuje kromé fundamentalnich aspektd také noise traderim a investorum,
ktefi mohou diky svym obchodnim strategiim zalozenych zejména na statistickych
metodach (ty jsou tésné€ provazané s jinymi oblastmi financnich trhl) zptusobit vznik
tzv. stadového efektu. (UNCTAD, 2009). Stadovy efekt lze definovat jako tendenci
jednotlivet napodobovat poc¢inani vétsi skupiny, spiSe nez se chovat nezavisle. Jedna se
tedy o totozny psychologicky faktor, ktery analyzoval Gustave Le Bon v prede§lé
kapitole uvedené Psychologii davu nebo dalsi autofi vénujici se davovému chovani na
finan¢nich trzich. Zastanci financni teorie jsou kromeé autora vysSe uvedenych citati také
Masters, White (2008), Gilbert (2010), Tang, Xiong (2010), Acharya a spol. (2012),
Cheng a spol. (2012) nebo Khnittel, Pindyck (2013).

2.3.1 Dynamika rozvoje vybranych komoditnich produktu

V nésledujici kapitole jsou struéné definované vybrané produkty, pomoci kterych lze
investovat na komoditnim trhu. Témito produkty jsou komoditni derivaty, komoditni
indexy a burzovné obchodované produkty (ETF — Exhcange Traded Products a ETN —
Exchange Traded Notes) a Commodity Trading Advisors (CTA). Cilem této casti je
znazornit dynamiku rozvoje téchto produkti ve vztahu k financializaci komoditnich

trha.
e Burzovné obchodovatelné komoditni derivaty

Do komodit je mozné investovat riznymi zpusoby. Zakladni formou investovani na
komoditnich trzich jsou komoditni derivaty. Investor si mize vybrat ze Siroké skaly
burzovné obchodovanych komodit, se kterymi muze obchodovat prostiednictvim
brokera. Jak jiz bylo feCeno v kapitole druhé, existuje zde pakovy efekt, ktery vede
k vyrazné rizikovosti daného produktu. Komoditni derivaty jsou navic vysoce volatilni
tfidou aktiv a nektefi autofi je dokonce fadi mezi nejrizikove€jsi formy investic vubec
(Kline, 2001). Investoti mohou prostiednictvim komoditnich derivatd spekulovat jak na
rast, tak na pokles ceny komodity — neboli zaujimat dlouhé i1 kratké pozice. V grafu ¢. 1
jsou znazornéna cCtvrtletni data o poctu obchodovanych komoditnich derivati na
svétovych organizovanych komoditnich burzach od roku 1993 do roku 2011
v milionech kontrakti. Tento pocet kontraktG se zvySil za analyzované obdobi
z priblizn€ 8 miliont kontrakt na vice nez 60 miliona kontraktd. Tyto udaje, presto, ze

jednotlivé druhy kontraktl blize nespecifikuji, vypovidaji o procesu financializace,
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vychazime-li z predpokladu, Ze narast je zastoupen zejména v oblasti financné
vyporadanych kontraktd. Kromé téchto kontrakt, pak existuji téz smluvné (nejCastéji
prostfednictvim OTC trhu) uzavirané derivatové kontrakty typu forward, swapy a

smluvné sjednané opce.

Graf 1 Derivatové transakce na svétovych komoditnich burzach.
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Zdroj: BIS, Quarterly Review (2011).
¢ Komoditni indexy a burzovné obchodované produkty

Velice popularni formou investovani do komodit jsou investice do komoditnich futures
indexy jsou vSeobecné povazovany za indikatory vyvoje na komoditnich trzich.
Investice do komoditnich indexd probiha prostiednictvim OTC Swapovych kontraktu,
Mutual funds a Exchange traded products (ETP) typu ETF (Exchange Traded Funds)
nebo ETN (Exchange Traded Notes).

Institucionalni investofi obvykle outsourcuji futures obchody do bank z divoda potieby
aktivniho rolovani pozic u jednotlivych komodit. Tito institucionalni investofi vstupuji
do OTC swap kontraktu s bankami'®, pfi¢emz pfistupuji na placeni tfimé&siéni sazby
statnich pokladni¢nich poukazek USA a manazerskych poplatkd. Banka na druhé strané

plati vynos odvijejici se od ceny piislusného indexu (Master, White, 2008).

' Mezi nejvyznamnéjsi Swap dealery / banky patfi Goldman Sachs, Morgan Stanley nebo J.P. Morgan
and Barlays.
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Schématické vyjadreni procesu obchodu s komoditami prostfednictvim index(:

Obrazek 2 Proces obchodu s komoditami prostiednictvim indexd.
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Zdroj: Stoll,Whaley (2009).

Komoditni EFT bud’ kopiruji cenu konkrétnich komodit, pfiCemz dany fond pfislusné
komodity také fyzicky vlastni (Casté u ETF odvozenych od drahych kovi, coz jsou
svétové nejvyznamnéj§i komoditni ETF dle trzni kapitalizace'’) nebo drzi ve svém
portfoliu dané komoditni derivaty. Komoditni ETN jsou variaci ETF, kdy se jedna o
dluhovy nastroj (dluhové cenné papiry) jejichz vynosy se odviji od vynost konkrétniho
benchmarku. Mezi relativné Casté investiCni strategie kopirujici cenu komoditnich
futures patii EFT a ETN kopirujici hodnoty jednotlivych hodnot komoditnich futures
indexu, jako jsou Standard & Poor’s — Goldman Sachs Commodity Index (S&P-GSCI),
Dow Jones - UBS Commodity Index (DJ-UBSCI) nebo Deutsche Bank Liquidity
Commodity Index (DBLCI). Uvedené komoditni indexy se lisi metodologii slozeni
indexu, v obsazenych komponentech, ve vaze jednotlivych komodit (naptiklad S&P
GSCI je vyznamnou mérou — vice nez 70%, tvofen energiemi) a v terminech rolovani
jednotlivych kontraktd (nahrazeni stavajiciho kontraktu s blizici se dobou splatnosti za
kontrakt se vzdalen&j§i dobou splatnosti)'®. Praimyslové kovy, které budou v disertaéni
praci analyzované, jsou v komoditnich indexech zastoupeny vyznamnou mérou: V DJ-

UBSCI piiblizné 20 % a v S&P-GSCI piiblizné 7%".

7'V roce 2012 nejvyznamnéjsi komoditni ETF a ETN dle trzni kapitalizace jsou tyto 3 produkty: SPDR
Gold Trust, iShares COMEX Gold Trust a iShares Silver Trust.

'8 Detailni popis konstrukce jednotlivych komoditnich futures indexii je popsana v publikaci AIA
Research Report (2008), Comparing commodity indicies: multiple approach to return.

' Udaje platné v roce 2015.
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Investofi, zejména institucionalni, jako jsou penzijni fondy, zivotni pojistovny nebo jiné
verejné ¢i soukromé fondy, vstupuji prostiednictvim komoditnich indexti do pasivnich
dlouhych pozic. Participuji tak na nartistu hodnoty komoditnich indexi bez nutnosti

vyhodnocovani fundamentalni analyzy jednotlivych komoditnich aktiv.
Zdroje vynosi komoditnich indexu:
1. Cena zhodnocenych podkladovych komoditnich komponentt.

2. Kolateralizovany vynos, kdy ¢ast investovaného kapitalu, ktera neni pouzita na
uhradu marginu, je pouzita k nakupu kolateralu. Kolateralem jsou bezrizikova

aktiva, ve vétsin€ pripadi pokladni¢ni poukazky Spojenych stati americkych.

3. Vynosy zpusobené rolovanim pozic. Piipad, kdy je nakup futures kontrakti
s delsi dobou splatnosti levnéj§i nez futures kontrakt sblizici se dobou
splatnosti se nazyva jako backwardation. Opacny efekt se nazyvan contango,
ktery predstavuje pro investory v dlouhé pozici ztratu (Gordon, 2006).
Vynosy/ztraty zpusobené rolovanim pozic jsou ve své podstaté vysledkem

obchodovani na spread.

V zavislosti na zdroji vynosu existuji razné druhy vynost. Prvnim je spotovy vynos,
ktery je zavisly pouze na zhodnoceni podkladovych aktiv, druhym je , excess™ vynos,
ktery se sklada z vynosu zhodnocenych aktiv a rolovacim vynosem. Posledni pouzivany
indikator vynosu je vynos celkovy, ktery je sumou vSech uvedenych zdroji vynosu

komoditnich indexu.

Ciselné vyjadfeni rGstu popularity tohoto druhu investovani je uvedené v grafu &. 2.
Jedna se o hodnotu celkovych svétovych aktiv v produktech komoditnich indexu
v letech 2004 az 2010, ktery publikoval Barclays Capital, pticemz tento narust piekrocil
hodnotu 150 mld. dolarid. V roce 2008 byla hodnota téchto aktiv vice nez 250 mld.
dolart, nasledujici propad v prubéhu hospodaiské recese byl pouze doCasny a ve tietim
Stvrtleti 2010 bylo dosaZeno nového vrcholu piiblizné 300 mld. dolard® (Irwin,

Sanders, 2011).

%% Platné k roku vydani ¢lanku.
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Graf 2 Aktiva spravovana Index Swapy a Exchanged Traded Products.
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Zdroj: Barclays Capital (2011).
Dusledky rozmachu komoditnich indexi a burzovné obchodovanych produktii:

Patrné nejdiskutovanéjsimi komoditnimi produkty v odborné literatufe jsou komoditni
indexy, které nektefi autofi oznacuji za zdroj fundamentalni nerovnovahy komoditnich
trhi (Tang, Xiong, 2010; Gilbert 2010). Komoditni futures indexy totiz investuji do
pasivnich dlouhych pozic komoditnich futures kontrakti bez ohledu na fundamentalni
faktory. Nakup komoditnich futures kontraktl tedy zvysSuje ceny téchto kontraktd pii
neexistenci fyzického vyporadani. Pozornost smérem ke komoditnim indextim je
vénovana Tang a Xiongem také diky pfiblizujici se jejich korelaci s akciovymi vynosy.
V publikaci Index Investment and Financialization of Commodities tito autofi uvadeji,
ze financializace komoditnich trhi v USA je zapfi¢inéna vstupem mnozstvim zejména
institucionalnich investort diverzifikujicich své investicni portfolio, coz vede ke
zvySené volatilité komoditnich trhi a prave k vétsi korelaci vynost s vynosy akciovych
indext — graf ¢. 3. Z grafu je patmné, Ze trend piiblizovani korelace vynost mezi S&P
GSCI a akciovym indexem S&P 500 je nejvyrazngjsi od padu Lehman Brothers v roce
2008.
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Graf 3 Korelace vynost S&P 500 a S&P GSCI.
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Zdroj: Tang, K. Xiong (2010).

Z hlediska pramyslovych kovu je vyznamny trend ristu poctu uzavienych burzovné
obchodovatelnych produkti (Exchange Traded Products), kdy dana financni instituce
fyzicky vlastni pfislusnou komoditu. Jedna se o to, ze banky skupuji v ramci svych
obchodi s ETF fyzické zasoby kovi. Tim je zpusobena zvySena poptavka po
komoditach systematickym skupovanim skladi s kovy. Nejedna se vSak o tradicni
fundamentalni poptavku, pii které dochazi ke spotrebé pfislusné komodity nebo

k jejimu kratkodobému skladovani v ramci tvorby rezerv.
e Commodity Trading Advisors (CTA)

CTA jsou jednim z nejvyznamnéjSich a nejdynamictéji se rozvijejicim zastupcim
penéznich manazeri pusobicich na komoditnich trzich. Jedna se o registrované
a regulované investicni profesionalni poradce, ktefi vyuzivaji v ramci své investicni
strategie systém zalozeny na technické analyze trhu, proto se jim nékdy fika , trend
followers“. CTA se zaméfuji na obchody s komoditami, s nearby futures kontrakty, coz
jsou kontrakty s nejbliz§i dobou vypotadani. V ramci své investicni strategie CTA
zaujimaji dlouhé 1 kratké pozice, tedy mohou spekulovat jak na vzestup, tak na pokles

cen komodit.

Také u CTA je znatelny narast hodnot spravovanych aktiv, které vzrostly z 30 miliard
dolarti v roce 2000 na pfiblizné desetinasobek této hodnoty v roce 2011, jak je uvedeno
v grafu €. 4.
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Graf 4 Vyvoje hodnoty aktiv spravovanych CTA.
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Zdroj: Lido Isle Advisors (2011 ).
2.3.2 Diverzifikace investi¢niho portfolia jako stimul k financializaci

V padesatych letech devatenactého stoleti vytvoril Harry Markowitz (1968) zakladni
principy teorie portfolia a formuloval vyhody vzajemné diverzifikace finan¢nich
a realnych aktiv spocivajici v takové alokaci aktiv, jez pfinasi investorovi maximalni
o¢ekavany vynos pii stejné urovni rizika. Investor vtomto pfipadé uvazuje
o charakteristikach a korelaci jednotlivych aktiv (investicnich instrumentd), které
ovlivilyji vynos a riziko celého investi¢niho portfolia. A jelikoz ceny komodit ovliviiuji
jiné faktory neZz je tomu u finan¢nich investi¢nich instrumentu, jevi se pro diverzifikaci

investi¢nich portfolii jako velice vhodna. A jesté navic jsou téz i dostate¢né likvidni.

Problematikou vyznamu komodit v investicnim portfoliu se jiz dfive zabyvala fada
autort. Za nejvyznamnéj$i prace jsou povazovany napi. publikace Gortona a
Rouwenhorsta (2006), ktefi shledavaji komoditni aktiva jako atraktivni tfidu aktiv pro
diverzifikaci investiéniho portfolia a investice do komoditnich aktiv posouvaji
z hlediska moderni teorie portfolia k tzv. efektivni hranici. Kromé téchto praci se
investicim do komoditnich aktiv vénuje jest€ mnoho dalSich autorti, mezi které se mimo

jiné fadi Gordon (2006) nebo Stoll, Whaley (2010).

V souvislosti s moderni teorii portfolia vyhodnotili Rejnus a Smolik (2014) zakladni
proménné této teorie, a to historicky vynos a volatilitu jednotlivych sektord

komoditniho trhu v komparaci s akciovymi a dlouhodobymi dluhopisovymi
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instrumenty®' a nastroji penézniho trhu v Gasovém intervalu 1. 1. 1998 az 19. 11. 2013.
Tato analyza potvrdila vhodnost diverzifikace investicniho portfolia prostfednictvim
komoditnich aktiv vzhledem k jejich vysoké vynosnosti, zaroveni vSak poukézala na
vysokou volatilitu komoditnich aktiv, zejména pak energetického sektoru. Detailnéjsi

vysledky provedenych analyzy jsou uvedeny niZe v grafu &. 5 a tabulce &. 2%2.

Graf 5 Komparace historické vynosnosti jednotlivych sektort investi¢nich aktiv.
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Zdroj: Rejnus, Smolik (2014).

Tabulka 2 Primérny mé&sicni vynos a volatilita jednotlivych sektord investicnich aktiv.

Priamérny mési¢ni vynos v Meésicni volatilita v procentech
procentech
Agriculture 0,5952 7,1638
Bonds 0,3598 1,5520
Energy 0,8193 8,6586
S&P GSCI 0,4162 7,0161
Industrial Metals 0,7930 7,1477
Livestock -0,1994 4,1944
Precious Metals 1,1827 6,0422
S&P 500 0,7013 4,2560

Zdroj: Rejnus, Smolik (2014).

*! Jednotliva komoditni aktiva byla zastoupena indexy ze skupiny S&P GSCI, akcie indexem S&P 500
a dluhopisy index iShares Core Total US Bond Market ETF. Analyzovan byl vzdy celkovy vynos — Total
Return.

22 V grafu a tabulce jsou ponechiany anglické nazvy jednotlivych proménnych, pieklad by byl
nasledujici: Agriculture — Zeméd¢lské plodiny, Energy — Energie, Industrial metals — Priimyslové kovy,
Livestock — Hospodaiska zvirata, Precious metals — Drahé¢ kovy, GSCI composite — Kompozitni
komoditni index GSCI, Bonds — Dluhopisy a Cash — Penézni trh.
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Pro uplnost vyse uvedenych analyz je nezbytné doplnit udaje o vzajemné korelaci mezi
komoditnimi, akciovymi a dluhopisovymi aktivy. Vyvoj vzajemné korelace znazornén v
grafech ¢. 6 a 7. Z grafu je patrné, Zze nejvyssi hodnota korelacniho koeficienty byla
zaznamenana mezi komoditnimi indexy Energy a S&P GSCI a akciovym indexem S&P
500 a to zejména v obdobi mezi 2009 a 2012. V roce 2013 vsak doslo k prudkému
propadu hodnoty této korelace. Pfi analyze korelace mezi komoditnimi indexy a
indexem dluhopisovym pak nebyly zaznamenany zadné naznaky sblizovani téchto trhu

ve smyslu hodnot koeficienta korelace.

Graf 6 Korelace vynost mezi jednotlivymi komoditnimi indexy a akciovym indexem.

Agriculture Enerzy Industrial Metals

1000000 jRC e e] 1000000

0,500000) 0,300008) ; 0300008

0500008 0,500 - 10,5000

0400000 a4 040000 L '!ﬁl 0400000 " n.,*-ﬁ
0.200000 - 0200000 o ] 0,200000

0,000000 0,000000 W’”ﬁ .................. £,000000
-0, 200000 -0,200000 S | -0, 200000

00 40000 40000

0,500 0,500 0,500

-0,300000 -0,300000 -0,300000

- § § wm S - § § wm S -l § § wm S

Livestock Precious Metals &P GECITR

1000000 1000000 1000000

0,500000 0,300000 0,300000

0500008 0500008 0,500008) - '*\
0400000 0400000 fl £,400000 'I
Q100000 - Q100000 - QLI00000 4 |
0,000000 0,000000 0,000000 _WMW
~0,200000 1 i -0,200000 -0,200000 t ]

40000 40000 40000

L5000 0,500 0,500

0300000 ~0,300000 ~0,300000

-] § ﬁ m|m oy -] § ﬁ m|m oy -] § ﬁ m|m oy

RO RBBRD RO RBBRD oRBN OB EBREBD

Zdroj: Smolik, Karas, Bocek (2014).
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Graf 7 Korelace vynosi mezi jednotlivymi komoditnimi indexy a dluhopisovym
indexem.
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Zdroj: Smolik, Karas, Bocek (2014).

2.4 London Metal Exchange a specifika trhu pramyslovych kovi

London metal Exchange je centrem svétového nakupu a prodeje nezeleznych
prumyslovych kovi. LME poskytuje vysoce likvidni standardizované kontrakty,
pficemz primérné denni objemy u futures a opcnich kontrakti Cinily za rok 2013

676.286 lota v celkové ro¢ni hodnoté 14,6 miliard USD (LME).

Kontrakty lze uzavirat prostfednictvim brokert, parketového obchodovani — | open-
outcry“., telefonicky nebo prostiednictvim elektronické obchodni platformy LMEselect.
Kazdy den jsou aktualizované oficialni ceny jednotlivych kovt v dolarech za loty —
v metrickych tunach, hlavni zvefejfiované oficialni ceny jsou spotové, tfimésicni,
patnactimésicni (jen u ne€kterych kovi) a dvaceti sedmimési¢ni futures ceny. Jedna se o

oficialné zvetejiované ceny, kontrakty lze uzavirat 1 v dil¢ich meziobdobich. LME je
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svétové nejvyznamng&j§i komoditni burzou s primyslovymi kovy®?, kterd podléha

regulaci a ma zajistény clearing jednotlivych kontraktu.

LME vlastni 650 celosvétoveé registrovanych skladi na 38 mistech v 15 zemich, které
slouzi k zajisténi fyzického vyporadani uzavienych kontraktl. Pouze malé procento

uzavienych kontrakti je vSak vyporadavano fyzicky.
2.4.1 Kontrakty obchodované na LME
e Futures kontrakty

V tabulce ¢. 3 jsou uvedeny specifikace jednotlivych futures kontrakti na LME,
pfiCemz kazdy kontrakt ma také stanovenou minimalni standardizovanou kvalitu,
Cistotu a chemické vlastnosti. , Tick size“ uvedena v tabulce znamena minimalni

hodnotu cenové fluktuace na jednu metrickou tunu u LMEselect.

Tabulka 3 Specifikace futures kontrakti na LME.

Kod Lotsize | Tick size /mt pi‘;ﬁ:;‘;i:ﬁf:ﬁ‘t’:ja
Hlinik AH 25 mt 0,25 99,7000 %
Med CA 25 mt 0,25 99,9935 %
Olovo PB 25 mt 0,25 99,9700 %
Nikl NI 6 mt 1,00 99,8000 %
Cin SN 5 mt 1,00 99,8500 %
Zinek ZS 25 mt 0,25 99,9950 %

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat z London Metal Exchange (2015).

Na LME obchodovany s futures kontrakty s riznymi ¢asovymi rozmezimi do terminu
fyzického vyporadani. Kontrakty s vyporadanim do 3 mésict jsou obchodovany denn€,
tydné kontrakty s vyporadanim do 6 meésicti a mési¢né kontrakty s vyporadanim do 123
mesict, coz vSak zavisi na obchodovaném kovu (vice informaci je uvedeno na
oficidlnich webovych strankdch www.Ime.com). Grafické vyjadieni je uvedené

na obrazku ¢. 3.

# Dalgimi burzami s nezeleznymi komoditami jsou Shanghai Futures Exchange (SHFE) - obchoduje
s m&di, hlinikem a zinkem a chicagska burza CME (COMEX) obchodujici s médi. S pfiblizn¢ 80 %
trzniho podilem je LME svEtove nejvyznamngjsi.
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Obrazek 3 Futures kontrakty obchodované na LME.

Monthly prompt to 12, 15, 27, 63 or 123 months

6 months |12 15 27 63
LMEminis | Tin, steel, | Aluminium Lead, | Aluminium
cobalt & alloy B nackel & copper
miolybdenum HASAAL &zinc

Zdroj: London Metal Exchange (2015).
e Opcni kontrakty

Jak bylo jiz uvedeno v kapitole vénujici se definici zakladnich komoditnich derivata,
komoditni opce jsou podminéné derivaty, které poskytuji drziteli opce pravo (nikoli
povinnost) nakoupit nebo prodat komoditni futures kontrakt v dohodnutém okamziku za
pevné stanovenou cenu. OpCni kontrakty uzavirané na LME burze jsou opce

amerického typu, mohou byt tedy uplatnény kdykoli v pribéhu Zivotnosti opce.
e TAPOs (Traded Average Price Options)

TOPOs jsou kontrakty, jejichz cena je odvozena od primérné denni spotové ceny
daného kovu v pfislu§ném mésici**. Tyto kontrakty tedy slouzi k zajisténi se proti

cenovym vykyvim v mési¢nich praimérmych spotovych cenach.
e Monthly Average Futures

Monthly Average Futures (diive LMEswaps) je obdobou swapovych kontraktd, kdy dva
ekonomické subjekty se vzajemné zavazuji vymenit si mezi sebou predmétna aktiva,
nebo finan¢ni toky za pfedem stanovenych podminek (Rejnus, 2014). V tomto piipade
se jedna o kontrakty, které umoziuji zajistit se proti mesi¢ni cenové volatilité
prislusného aktiva. Piiklad: V dubnu 2015 se strana A chce zajistit proti cenové
volatilité médi v srpnu 2015, nakoupi proto od strany B za aktualné nabizenou fixni
cenu Monthly Averages Futures médi (jedna se o oficidlni LME ceny, dochazi k
zaplaceni pozadovaného marginu). K vyporadani kontraktu (cenovych diferenci) dojde
1. 9. 2015. V pripadé, kdy byla primérna hodnota spotové ceny médi za srpen 2015
vyssi nez fixni cena Monthly Average Furutes kontraktu platnd v dubnu 2015, musi
strana B zaplatit strané¢ A pfisluS§nou diferenci. Kontrakty jsou vyporadavany vyhradné

finan¢né.

** Svymi vlastnostmi se fadi mezi asijské opce.
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¢ LMEminis

LMEminis kontrakty se uzaviraji pouze u nejlikvidnéjSich aktiv obchodovanych na
LME burze, tedy u médi, hliniku a zinku. LMEminis jsou nabizené od prosince 2006,
jedna se o futures kontrakty, které se obchoduji v mensich objemech (lot size je zde 5

tun), ¢imz se tyto kontrakty stavaji dostupnéjSimi.
e LMEX (London Metal Exchange Index)

Poslednim druhem kontraktu, ktery je mozné na LME burze jiz od roku 1984 uzavfit je
LMEX. LMEX je index skladajici se z futures kontraktt hliniku, médi, niklu, olova,
cinu a zinku, pfi¢emz vaha jednotlivych aktiv vindexu jsou stanoveny na zakladé
sveétové produkce a likvidity za poslednich 5 let (slozeni indexu LMEX platné
k 12.10.2015 je uvedeno v tabulce ¢. 4). Svymi vlastnostmi se opét jednd o produkt

urCeny pro financni vyporadavani kontraktu.

Tabulka 4 Slozeni indexu LMEX platné k 12.10.2015.

Podldadové Hlinik Mid® Olovo Nikl Cin Zinek
aktivum

Priblizny pocet loti 25 20 5 5 3 8
Tona 625 500 125 30 15 200
LRSI 42.8 312 82 2.0 1.0 148
zastoupeni v indexu

Zdroj: Zpracovano autorem na zdkladé dat z London Metal Exchange (2015).

2.4.2 Vztah mezi cenami spotovymi a futures kontrakty na LME

Vztahu mezi spotovymi a futures cenami se vénuji 2 zakladni teorie uvedené v kapitole
€. 2.1.3, a to Theory of storage a Therory of normal backwardation. Geman a Smith
(2013) tuto zavislost prostfednictvim modelu vychazejicim z Theory of storage
u prumyslovych kovii obchodovanych na LME testovali (pficemz u stanoveni spreadu
vychazeli ze vzorce €. 6 a u bezrizikové urokové sazby vychazeli ze sazeb statnich
pokladniénich poukdzek USA) a potvrdili. Nutno podotknout, ze tato skutecnost
znamena, ze ovliviiovani ceny derivati pramyslovych kovii mize mit dopad na spotové

ceny téchto kova.
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Kde F(t,T) je cena futures kontraktu v dobé ¢s datem dodani 7, S(t) spotova cena, e je
Eulerovo cislo (exponencialni operator), r(t,T) je rocni bezrizikova urokova sazba,
c(t, T) jsou roéni naklady na skladovani fyzické komodity, ¥(t, T) je spread upraveny o

uroky a naklady na skladovani.
2.4.3 Specifikace trhu s prumyslovymi kovy

Trh s primyslovymi kovy je zasadni pro mnoho sektori primyslu, jako je
automobilovy prumysl, letecky prumysl, elektronicky primysl nebo stavebni pramysl.
Vyvoj cen na komoditnich trzich mé& nezpochybnitelny dopad na firmy obchodujici
s prumyslovymi kovy. Jedna se pfitom o pifimy dopad ve formé zmén aktualnich
spotovych cen jednotlivych kovl, v piipadé vyssi cenové volatility jde také o vyssi

rizikovost v oblasti hedgingu.

V této kapitole jsou charakterizované jednotlivé prumyslové kovy, jejich vyuzitelnost,
produkce, hlavni producenti a spotieba. Blizsi fundamentalni analyza je predmétem

z4jmu nasledujicich kapitol disertacni prace.
e Hlinik

Hlinik je tfetim nejvice zastoupenym prvkem v zemské kife (s podilem pfiblizneé 8%)
hned po kysliku a kiemiku. V pfirodé se hlinik vyskytuje zejména ve formé sloucenin,
nejznamgéjsi rudou je bauxit Al,O; . 2H,0O (dehydrat oxidu hlinitého). Vyroba
primamiho hliniku® zahrnuje 3 zakladni kroky: rozemleti bauxitu a smichani
s vapencem a hydroxidem sodnym, konverze bauxitu na oxid hlinity prostfednictvim
Bayerova procesu a konverze oxidu hlinitého na hlinik prostfednictvim Hall-Heroultova

procesu (Turcinek, 2010).

Sektory prumyslového vyuziti hliniku: Doprava (zejména pak automobilovy a letecky

prumysl), stavebnictvi nebo baleni.

* Primarnim hlinikem je hlinik vylity/vyklopeny z elektrolytickych forem pii elektrolytickém redukovani
metalurgického oxidu hlinit¢ho. Neobsahuje tedy legované aditiva/ptisady, ani recyklovany hlinik.
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Vtabulce ¢. 5 jsou uvedeny hodnoty svétové produkce primarniho hliniku
v jednotlivych letech v tisicich metrickych tunach. V tabulce ¢. 6 jsou pak nejvétsi

svetovi producenti hliniku.

Tabulka 5 Hlinik - svétova produkce, spotfeba a spotové ceny v letech 2004 az 2014.

Rok Produkce v tis. mt Spotreba v tis. mt Prumern‘fls]%(]);ova cena
2004 29857 30419 1715,54
2005 31905 31906 1898,31
2006 33938 34526 2569,90
2007 38132 38011 2638,18
2008 39971 37279 2 572,80
2009 37 706 34 460 1 664,83
2010 42 353 41413 2 173,12
2011 45 789 45 095 2 401,39
2012 47 787 47 293 2 023,29
2013 50 602 51038 1 846,67
2014 53 034 54 365 1 867,42

Zdroj: Zpracovdano autorem na zdkladé dat z WBMS - World Bureau of Metal Statistics
(2015).

Tabulka 6 Hlinik - top 5 producentt v roce 2011.

Top S producentu v roce 2011

Poradi |Zemé Produkce v procentech
1|Cina 41 %
2 | Ruska federace 9 %
3| Kanada 7 %
4 | Australie 5%
5|USA 4 %

Zdroj: Zpracovano autorem na zdkladeé dat z ArticEcon (2015).
o Méd

Méd je jednim z nejrozSifen€jSich materiald pouzivanych v primyslu a pies stale
rostouci poptavku jsou celosvétové zasoby meédi stale na velmi vysoké urovni (ICSG,
2014). Jedna se o vynikajici elektricky vodi¢ s vhodnymi antikoroznimi vlastnostmi a je
biostaticka™. M&d’ je také pouZivana k vyrob& mnohem tvrdsich slitin bronzu a mosazi

(Shipman, 2007).

*® Biostaticky material je odolny vii¢i usazovani bakterii.
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Proces vyroby médi rafinaci je potom nasledujici (Metal centrum, 2015):

Vyroba probihda ve trech zakladnich fazich — Prazeni, taveni na médény lech
a zpracovani kaminku na surovou méd’. Prazeni — podstatou prvni faze je odstranéni
siry z rudy a pfevedeni sulfidi na oxidy. Taveni na médény lech — probiha v plamenné
peci asi pii 1 400°C za pfidani koksu a struskovych piisad (nejcastéji oxid kiemicity),
¢imz se odstrani sulfid Zeleznaty. Oxid médnaty se znovu meéni na sulfid, sulfid
zeleznaty reaguje s oxidem kiemicitym na kiemicitan zeleznaty. Vznikly sulfid médny
se s dalsimi slouCeninami usazuje na dné taveniny v podobé médéného lechu neboli
kaminku. Zpracovani kaminku na surovou méd’ — tavenina médeéného lechu se
zpracovava s kiemenem dmychanim vzduchu v konventoru (Bessemertiv konventor).
Zbyly sulfid zeleznaty pfechazi na oxid a vytvaii strusku. Sulfid méd'naty oxiduje na

oxid méd'naty, ten reaguje se sulfidem méd'nym na kovovou méd’.
Sektory primyslového vyuziti médi: zejména elektronické soucastky a stavebnictvi.

V tabulce ¢. 7 jsou uvedeny hodnoty svétové produkce rafinované meédi v jednotlivych
letech v tisicich metrickych tunach. V tabulce €. 8 jsou pak nejvétsi svétovi producenti

médi.

Tabulka 7 Méd’ - svétova produkce, spotieba a spotové ceny v letech 2004 az 2014.

. . . Prumérna spotova
Rok Produkce v tis. mt Spotreba v tis. mt cena v USD/mit
2004 15 847,42 16 777,48 2 865,89
2005 16 542,86 16 668,85 3678,88
2006 17 243,07 16 891,85 6 722,14
2007 17 775,56 18 027,24 7 118,23
2008 18 112,17 17 825,87 6 955,88
2009 18 227,33 17 223,60 5 149,74
2010 18 807,56 18 954,54 7 534,78
2011 19 517,33 19 494,86 8 828,19
2012 19 924,49 19 752,29 7 962,35
2013 20 755,54 20 814,84 7 332,10
2014 21 871,25 21 528,80 6 863,40

Zdroj: Zpracovano autorem na zdkladé dat z CRU Group (2015).
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Tabulka 8 Méd’ - top 5 producentt v roce 2010.

Top S producentu v roce 2010
Poradi |Zemé Produkce v procentech
1| Chile 33 %
2 | Peru 8 %
3| Cina 7%
4| USA 7 %
5| Australie 5 %
Zdroj Zpracovano autorem na zdkladé dat z CRU Group (2015).
e Olovo

Olovo je tézky, Sedivy a vysoce toxicky kovovy prvek. Vyroba primarniho olova se
nejCastéji provadi oxidaci galenitu v olovafskych konvertorech za vzniku oxidu
olovnatého s jeho naslednou redukci pomoci oxidu uhelnatého v Sachtové peci.
adrese

procesu vyroby olova je dostupny na webové

popis

www.prvky.com).

(podrobng¢;jsi

Sektory primyslového vyuziti olova: vyroba baterii, akumulatori nebo vyroba

radioaktivnich materialt, jako je rentgenovy pfistroj.

V tabulce €. 9 jsou uvedeny hodnoty svétové produkce primarniho olova v jednotlivych
letech v tisicich metrickych tunach. V tabulce ¢. 10 jsou pak nejvétsi svétovi producenti

olova.

Tabulka 9 Olovo - svétova produkce, spotieba a spotové ceny v letech 2004 az 2014.

. . . Prumérna spotova

Rok Produkce v tis. Mt Spotreba v tis. mt cena v USD/mit
2004 6 821,00 7 128,00 886,55
2005 7 636,00 7 808,00 976,37
2006 7 937,00 7 945,00 1 289,72
2007 8 122,00 8 171,00 2 579,99
2008 8 653,00 8 648,00 2 090,66
2009 9211,00 9 223,00 1719,27
2010 9 849,00 9 808,00 2 148,45
2011 10 605,00 10 439,00 2 400,81
2012 10 549,00 10 479,00 2 064,64
2013 11 126,00 11 115,00 2139,79
2014 10 975,00 10 952,00 2 095,46

. Zdroj: Zpracovdno autorem na zdkladé dat z WBMS (2015).
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Tabulka 10 Olovo - top 5 producentt v roce 2012.

Top S producentu v roce 2012
Poradi |Zemé Produkce v procentech
1|Cina 29,0 %
2 | Australie 11,5 %
3|USA 6,9 %
4 | Peru 5,0 %
5 | Mexiko 4,7 %
Zdroj: Zpracovdno autorem na zdkladeé dat z International Lead Association
(2015).
e Nikl

Nikl je leskly stiibiity kov a je patym nejvice zastoupenym prvkem na Zemi®’, vétsina
Niklu je nicméné nepfistupna v jadru Zemé€ nebo na dné oceanti. Prizkumy odhaduji, ze
pii aktudlnich cenach a tempu tézby jsou zasoby niklu , pouze” na vice nez 100 let pfi
zachovani rentability t€zby, coz v§ak miize ovlivnit technologicky rozvoj, ktery by mohl
vést k budouci efektivnéjsi t€zbé tohoto kovu (INSG - International Nickel Study
Group, 2015). Nikl je také dobrym vodi¢em elektfiny a ¢asto se pouziva pro vyrobu

slitin.

Vyroba niklu je pomérné slozita a zavisla na pouzité rudé. V konecné fazi se vétsinou
ziskava oxid nikelnaty, ktery se redukuje koksem za vzniku elementarniho niklu. Tim se
ziskava znacné necisty nikl, ktery se proto jesté precistuje elektrolyzou. Druhy vyrobni
proces vyuzivanym pro vyrobu velmi cCistého niklu (vice nez 99,99%) je tzv.
Mondolovy proces, pii kterém jako meziprodukt vznika sloucenina tatrakarbonyl nikl
(podrobnéj§i  informace k vyrobé niklu jsou dostupné na webové adrese

WWWw.ateam.zcu.cz).

Sektory prumyslového vyuziti niklu: zejména se jedna o vyrobu nerezové oceli, ¢ehoz
se vyuziva v elektronice, v automobilovém nebo stavebnim pramyslu, dalsi vyuziti je i

v oblasti chemického pramyslu.

V tabulce €. 11 jsou uvedeny hodnoty svétové produkce primarniho niklu v jednotlivych
letech v tisicich metrickych tunach. V tabulce €. 12 jsou pak nejvétsi svétovi producenti

niklu.

" Pouze Zelezo, kyslik, kiemik a hoiik jsou zastoupeny vice.
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Tabulka 11 Nikl - svétova produkce, spotieba a spotové ceny v letech 2004 az 2014.

. . . Prumérna spotova
Rok Produkce v tis. mt Spotreba v tis. mt cena v USD/mit
2004 1252,00 1 247,00 13 823,24
2005 1 295,00 1297,00 14 743,96
2006 1 330,00 1 390,00 24 254,41
2007 1 446,00 1 354,00 37 229,81
2008 1 352,00 1 293,00 21 110,64
2009 1327,00 1 305,00 14 654,63
2010 1 433,00 1 424,00 21 808,85
2011 1 666,00 1 670,00 22 910,36
2012 1 790,00 1 750,00 17 547,55
2013 1 985,00 1 798,00 15 031,80
2014 1 903,00 1 706,00 16 893,38

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat z WBMS (2015).

Tabulka 12 Nikl - top 5 producentti v roce 2011.

Top S producentu v roce 2011

Poradi |Zemé Produkce v tis. mt
1 | Ruska federace 16 %
2 | Indonésie 13 %
3 | Filipiny 11 %
4 | Kanada 11 %
5| Australie 10 %

Zdroj: Zpracovano autorem na zdkladeé dat z ArticEcon (2015).
e Cin

Cin je mekky kov, ktery ma bilo-stfibrnou barvu. Vyskyt cinu je na zemském povrchu
pomeérné vzacny (jedna se az o 49. nejcasteji se vyskytujici prvek). Cin je odolny proti
korozi vodou, atmosférickym vliviim a proti riznym organickym kyselinam obsazenym

v potravinach.

Vyroba cinu probiha v nékolika korcich. Prvnim krokem je zarova redukce koksem
v Sachtovych nebo plamennych pecich. Vznikla struska vSak stale obsahuje znacné
mnozstvi cinu. Druhym krokem je tedy tzv. redukéni nebo srazeci pochod. U
redukéniho pochodu je vznikla struska jesté s vapnem a koksem tavena v plamennych
pecich, u srazeciho pochodu je cin ziskdvam tavenim se zeleznym Srotem (Kazimir,

2013).

Sektory primyslového vyuziti cinu: zejména potravinaisky primysl nebo sklarsky

prumysl.
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V tabulce €. 13 jsou uvedeny hodnoty svétové produkce cinu v jednotlivych letech

v tisicich metrickych tunach. V tabulce €. 14 jsou pak nejvétsi svétovi producenti cinu.

Tabulka 13 Cin - svétova produkce, spotieba a spotové ceny v letech 2004 az 2014.

. . . Prumérna spotova
Rok Produkce v tis. mt Spotreba v tis. mt cena v US]I; mt
2004 312,40 327,70 8512,73
2005 346,80 335,50 7 379,83
2006 357,20 367,80 8 780,83
2007 353,90 372,70 14 536,83
2008 339,70 350,70 18 510,09
2009 339,68 322,10 13 573,88
2010 354,20 360,60 20 405,62
2011 355,80 360,40 26 053,68
2012 334,68 339,50 21 125,99
2013 340,49 349,30 22 282,80
2014 369,53 361,30 21 898,87

Zdroj: Zpracovano autorem na zdkladé dat z CRU Group (2015).

Tabulka 14 Cin - top 5 producentti v roce 2010.

Top S producentu v roce 2010
Poradi |Zemé Produkce v tis. mt
1|Cina 50 %
2 | Indonésie 17 %
3| Peru 13 %
4 | Bolivie 8 %
5 | Brazilie 7 %
Zdroj Zpracovano autorem na zdkladé dat z CRU Group (2015).
e Zinek

V zemské kure se vyskytuje pfiblizné 0,007 procent zinku, je teda o néco malo bézng;jsi
nez meéd. Zinek je vhodny diky svym antikoroznim vlastnostem pro vyrobu riiznych
slitin zeleza (pozinkovani). Vyznamnou slitinou je potom slitina zinku s médi, tedy

mosaz.

Zinek se vyrabi ze sulfidickych rud, které jsou nasledné zuslechtovany ve dvou krocich
— prvnim krokem je mleti nebo drceni rudy, druhym krokem je pak separovani zinku od
ostatniho materialu, které probiha prostfednictvim flota¢nich technik a naslednym

prazenim rudy (Dunsby, 2008).
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Sektory prumyslového vyuziti cinu: zejména potravinaisky pramysl nebo sklaisky

prumysl.

V tabulce €. 15 jsou uvedeny hodnoty svétové produkce cinu v jednotlivych letech

v tisicich metrickych tunach. V tabulce €. 16 jsou pak nejvétsi svétovi producenti cinu.

Tabulka 15 Zinek - svétova produkce, spotteba a spotové ceny v letech 2004 az 2014.

. . . Prumérna spotova
Rok Produkce v tis. mt Spotreba v tis. mt cena v USD/mit
2004 10 158,00 10 457,00 1 047,75
2005 10 229,00 10 771,00 1 381,31
2006 10 691,00 11 248,00 3275,29
2007 11 360,00 11 275,00 3242,36
2008 11 772,00 11 574,00 1874,71
2009 11 282,00 10 920,00 1 655,11
2010 12 896,00 12 646,00 2 160,74
2011 13 064,00 12 695,00 2193,90
2012 12 630,00 12 383,00 1 950,41
2013 12 872,00 12 975,00 1910,26
2014 13 311,00 13 573,00 2 160,97

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat z WBMS (2015).

Tabulka 16 Zinek - top 5 producentti v roce 2010.

Top S producentu v roce 2010

Poradi |Zemé Produkce v tis. mt
1|Cina 29 %
2| Peru 13 %
3| Australie 10 %
4| USA 6 %
5| Kanada 6 %

Zdroj Zpracovano autorem na zdkladeé dat ze Zincore Metals (2015).
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3 Metodologické pristupy pro zpracovani diserta¢ni prace

Vyzkumem dle literatury Business Research rozumime proces Setfeni a vySetfovani,
ktery je systematicky a metodologicky, a ktery rozsifuje znalosti (Collis, Hussey, 2003).
Existuji razné typy vyzkumu, rozliSujeme je dle ucelu (rozsifujici, popisny, analyticky
nebo prediktivni), podle procesu (kvalitativni a kvantitativni), podle logiky (deduktivni
induktivni) a podle vysledku (aplikovany a zakladni).

3.1 Zakladni déleni dat a metody védecké prace

Data mohou byt ziskana z primarnich nebo sekundarnich zdroji. Primarni udaje se
vztahuji na informace ziskané vyzkumnikem z ,prvni ruky* o zajmu o konkrétni ucel
této studie. Sekundarni tdaje se tykaji informaci ziskanych ze zdroji, které jiz existuji

(Sekaran a Bougie, 2009).

Sekundarni data, ktera jsou v ramci disertani prace (s ohledem na danou problematiku
zabyvajici se zejména sledovani vyvoje Casovych fad) upfednostiiovana, se déli na

interni a externi.

Interni sekundarni data — jsou ty informace, které subjekt shromazdil za jinym ucelem
v minulosti a které zle pouzit 1 pro feSeni aktualniho problému. Piikladem jsou ucetni

vykazy, databaze zakaznikd nebo evidence pracovnik.

Externi sekundarni data — mohou byt napiiklad vysledky vyzkumu provadénych
vyzkumnymi institucemi. P¥ikladem jsou vyzkumy agentur, udaje Ceského statistického

ufadu nebo udaje dostupné z médii (Liska, 2004).

3.1.1 Metody empirické

Vyuziti metod kvantitativniho a kvalitativniho vyzkumu slouzi k ziskavani primarnich
dat, pficemz kvantitativni vyzkum je provadén s cilem postihnout dostatecné velky

vybér vzorku. Kvalitativni vyzkum zjistuje piiciny a motivy chovani lidi.

Disertacni prace se zameétuje na kvantitativni vyzkum — v ¢iselném vyjadiovani faktort
ovlivigjicich organizované trhy s prumyslovymi kovy.
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3.1.2 Metody logické

Metody logické vyuzivaji pro dosazeni vytyCeného cile principy logiky a logické
mysleni autora. Tyto metody jsou tvoteny trojici parovych metod a to:

e Indukce — dedukce

e Analyza — syntéza

e Abstrakce — konkretizace

Indukce — dedukce

Indukce je proces, pii kterém se z jedineénych vyrokt ¢i poznatkd o uritém subjektu
usuzuje na obecny zavér. Jinak feCeno jednda se o postup od zvlastniho nebo

specifického k obecnému.

Dedukce je proces, pii kterém se z pfiijatych vyrokti a poznatkii (premis) dospiva
k novému poznatku, tvrzeni ¢i zavéru. Jinak feCeno jedna se o postup od obecného k
specifickému, jednotlivému. Zpracovani disertacni prace je deduktivni — zaméfeni se na
zhodnoceni obecného obchodovani organizovanych komoditnich trhii s primyslovymi

kovy a vyvozeni konkrétnich vysledka.

Analyza — syntéza

Analyza je povazovana za vSeobecnou metodu, ktera zkouma jednotlivé slozky
a vlastnosti celku. Cilem této metody je rozlozeni zkoumaného subjektu na cCasti

a zkoumani podstaty, vazeb a zdkonitosti mezi nimi.

Syntéza je metodou opacnou, dopliujici, ktera shrnuje, sjednocuje jednotlivé casti,
slozky — tedy zakladni prvky v celek. Syntéza ma jako metodologicky princip analyzu

vzdy dopliovat.

V oblasti trhti s primyslovymi kovy je nezbytné se zaméfit na analyzu dat komoditni
burzy LME. Stejné tak jsou analyzovany dal§i makroekonomickd data nebo data

zabyvajici se spotiebou a produkci jednotlivych kov.
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Abstrakce — konkretizace

Abstrakce je myslenkovy proces, ktery zjistuje podstatné vlastnosti a vztahy, ¢imz se
utvati novy objekt zahrnujici jen spoleCné charakteristiky. Proces abstrakce je tedy
procesem vytvareni novych pojmu. Abstrakci si vtomto pfipadé muzeme piestavit

v zamérném neuvazovani nepodstatnych vlastnosti systému komoditnich trha.

Konkretizace je procesem ucinéni néfeho nekonkrétniho konkrétnim, tedy vyhledani

konkrétniho objektu ze skupiny objektt (Kucera, Radvan 2000).

3.2 Zdroje dat

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

determinanty.

3.2.1 Kurzy prumyslovych kovia

Prvni skupinou jsou samotné kurzy (ceny) pramyslovych kova. Jak bylo popsano
v teoretické cCasti prace, v ramci obchodovani s primyslovymi kovy na LME existu;ji
kromé& spotovych cen také ceny (aktualni burzovni kurzy) pro futures kontrakty

s riznym Casovym intervalem zbyvajicim do fyzického vyporadani kontraktu.

V pouzitych metodach jsou vzdy pouzity burzovni kurzy futures kontraktd s tfimésicni
exspiraci. Kurz futures kontraktu neboli jeho cena je vzdy za jednu 1 metrickou tunu.
Znaceni kurza jednotlivych kova je pouzité stejné, jako je jejich chemické oznaceni —
viz tabulka ¢. 17. V disertacni praci jsou dle konkrétniho modelu pouzité primérné
mésic¢ni nebo rocni kurzy 3m futures kontraktd z burzy LME v ¢asovém intervalu od

1/1998 do 3/2015%.

*% Délka ¢asového intervalu mize byt u nékterych analyz kratsi — v zavislosti na dostupnosti dat ostatnich
analyzovanych proménnych v rdmci pouzit¢ho modelu.
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Tabulka 17 Zkratky kurzd 3m futures kontrakti analyzovanych pramyslovych kovi.

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

Zdroj: Zpracovano autorem.

3.2.2 Produkce, spotieba a zasoby

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

e Svétova produkce, spotireba a zasoby

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

pristupova prava jsou vsak zpoplatnéna.

Dalsi instituci, ktera poskytuje tato data, ovSem ne vzdy na mési¢ni bazi, je spolecnost
CRU. CRU je nezavisla spoleCnost vénujici se sveétovému vyzkumu v oblasti
primyslovych kovi®’. CRU mi poskytla pro védecké ucely piistup do databaze se
statistickymi udaji se svétovou produkci, spotfebou a zasobami médi a cinu. Frekvence

dat je Ctvrtletni a Casovy interval Q1/2000 az Q1/2015.

U ostatnich kova (hlinik, olovo, nikl a zinek) jsou analyzovany pouze ro¢ni data
v ¢asovém intervalu od roku 1998 do roku 2014. Data o produkci a spotiebé jsou
ziskana z databaze WBSN. Data o celosvétové hodnoté zasob hliniku poskytla

spoletnost International Primary Aluminium Institute®. U olova, niklu a zinku byla pro

** Vice informaci o spole¢nosti je mozné ziskat na nasledujici internetové adrese: www.crugroup.com.
%% Vice informaci o této instituci je mozné ziskat na internetovém odkazu www.world-aluminium.org.
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potfeby disertacni prace pouzit, v ramci hodnoceni stavu zasob, pouze stav zasob
evidovanych na LME (viz nasledujici podkapitola). Analyza stocks-to-use ratio, které
hodnoti vztah mezi produkci, spotfebou a zasobou je vzdy kalkulovana na zakladé dat

v jednotkach tisict metrickych tun. Zkratky pouzitych dat jsou uvedeny v tabulce ¢. 18.

Tabulka 18 Zkratky zakladnich fundamentalnich faktor analyzovanych prumyslovych
kovu.

Popis Oznaceni
Svétova produkce hliniku GP (A
Svétova produkce médi GP (Cu)
Svétova produkce olova GP (Pb)
Svétova produkce niklu GP (Ni)
Svétova produkce cinu GP (Sn)
Svétova produkce zinku GP (Zn)
Svétova spotfeba hliniku GC (A
Svétova spotieba medi GC (Cu)
Svétova spotfeba olova GC (Pb)
Svétova spotieba niklu GC (Ni)
Svétova spotreba cinu GC (Sn)
Svétova spotieba zinku GC (Zn)
Svétové zasoby hliniku GS (Al
Svétové zasoby médi GS (Cu)
Svétové zasoby olova GS (Pb)
Svétové zasoby niklu GS (Ni)
Svétové zasoby cinu GS (Sn)
Svétové zasoby zinku GS (Zn)

Zdroj: Zpracovano autorem.
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e Zasoby evidované na LME

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

na LME jsou uvedeny v tabulce ¢. 19.

Tabulka 19 Zkratky pro stav zasob primyslovych kova evidovanych na LME.

Popis Oznaceni

Zasoby hliniku evidované na LME skladech LMEs (Al)
Zasoby médi evidované na LME skladech LME:s (Cu)
Zasoby olova evidované na LME skladech LMEs (Pb)
Zasoby niklu evidované na LME skladech LMEs (Ni)
Zasoby cinu evidované na LME skladech LMEs (Sn)
Zasoby zinku evidované na LME skladech LME:s (Zn)

Zdroj: Zpracovano autorem.

3.2.3 Makroekonomické determinanty

Treti skupinou dat, jsou data vztahujici se k makroekonomickym determinantim. Na
zakladeé stavajicich védeckych studii, které se zabyvaji vazbou mezi cenami
komoditnich aktiv a makroekonomickymi determinanty, byly identifikovany rtzné
makroekonomické determinanty, kterymi jsou ukazatele ekonomického ristu,
urokovych sazeb, mnozstvi penéz v ekonomice, inflace, ménovych kurzi a pro
komplexné&jsi zhodnoceni také ukazatel sentimentu na akciovych trzich — index
volatility VIX neboli ,jindex strachu“. Zkratky jednotlivych ukazatelG jsou uvedeny
v tabulce ¢. 20. Makroekonomické determinanty jsou analyzovany v asovém intervalu

od 1/2000 do 3/2015.

*! Vice informaci o spoleénosti je mozné ziskat na nasledujici internetové adrese: www.westmetall.com.
U LME jsou tato data zpoplatnéna.
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¢ Ekonomicky rust

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

statt americkych a Ciny.

e Kratkodobé urokové sazby

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

e Mnozstvi penéz v ekonomice

Za vhodny globalni ukazatel mnozstvi penéz v ekonomice je povazovan ukazatel BIS
Bank for International Settlements) global liquidity®*. Nevyhodou tohoto ukazatele je
ctvrtletni frekvence publikovani dat. S ohledem na tuto skutecnost je v praci pouzity
index monetarnich agregati M3 cClenskych zemi OECD (Organizace pro hospodaiskou

spolupraci a rozvoj), kde jsou data s mési¢ni frekvenci. Zemé zaclenéné do OECD

?? Detailni informace jsou dostupné na https://www.bis.org/statistics/gli.htm?m=6|333.
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pfitom dle oficidlnich internetovych stranek OECD reprezentuji 60 % svétového

a ¥ svétového obchodu™.

e Inflace

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

World Bank.

e Nominalni efektivni kurzy

Nominalni efektivni kurzy znazortiuji, jak ve sledovaném obdobi ve srovnani s obdobim
zakladnim nominalné posilila ¢i naopak oslabila ména daného statu vici kosi vybranych

zahrani¢nich mén®, jednotliva data jsou dostupna na Bank for International

Settlements™. V ramci nominalnich efektivnich tGrokovych sazeb je analyzovana sila
amerického dolaru a ¢inského jianu. Americky dolar je vybran z divodu, ze obchody
na LME jsou obvykle realizované v americkych dolarech. Cinsky jiian byl vybran
z divodu dominantniho postaveni Ciny z hlediska spotieby primyslovych kovi. Mezi
danymi pramyslovymi kovy se predpoklada inverzni vztah mezi cenou pramyslovych
kovu a silou dané mény. V ramci téchto analyz je mozné zvazovat zaClenéni i jinych
meén, jako je chilské peso, protoze Chile je dominantnim producentem médi. V tomto
ptipadé by byl naopak predpoklad kladné korelace mezi silou chilského pesa a cenou

meédi. Nicméné se domnivam, ze mezi cenou meédi a silou chilského pesa existuje spise

zavislost sily chilského pesa na cené mé&di nikoli naopak™®.

e Index volatility VIX
Indexy volatility jsou obecné indikatory sentimentu (nalad) investord. Index volatility
VIX je navazan na akciovy index S&P 500, coz je Siroky, trzni kapitalizaci vazeny
burzovni index, v némz jsou de facto zahrnuty nejvyznamnéjsi americké spolecnosti

obchodované na NYSE, NASDAQu a AMEXu, zahrnujici vSechna odvétvi ekonomiky.

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

** PHi vypodtu je pouzivany vazeny geometricky primér.

% Internetova adresa www.bis.org

% Pozn. chilské HDP je dle zpravodajstvi FIO banky aZ z 20% tvofeno pravé pifjmy z produkce médi.
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Konstrukce indexu je vytvorfena na zakladé vyvoje velikosti opCnich prémii pii

obchodovani indexu S&P 500, dava tedy relativné vérny obraz o zménach v psychice

investort. Index volatility VIX neni typickym makroekonomickym determinantem, ale

v této praci je do danych analyz zaClenény z divodu predpokladu, Ze trzni sentiment je

jednim z pozorné sledovanych trznich ukazateld jednotlivymi Gcastniky trhu.

Tabulka 20 Zkratky makroekonomickych determinanta.

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

Zdroj: Zpracovano autorem.
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3.3 Pouzité metody

Vzhledem ke komplexnosti feSené problematiky, je nezbytné rozdélit pouzité metody
do nékolika skupin, které se vénuji analyze zakladnich fundamentalnich faktort,
makroekonomickych determinanti a vhodnosti zafazeni pramyslovych kovia do
investi¢niho portfolia. Jednotlivé metody tedy slouzi k dosazeni vysledkd pro splnéni

parcialnich cill disertacni prace.

Vysledky néasledné umozni selektovat vyznamné proménné pro komplexni model, ktery
by byl schopny generovat signaly mozného nadhodnoceni nebo podhodnoceni
vybranych primyslovych kovi. Nize je uvedené schématické znazornéni postupu feseni
disertacni prace — Obrazek €. 4.

Obrazek 4 Schématické znazornéni postupu feseni disertacni prace.

Analyza zvislest mea produked,

spoffebou, =sobami a burznvininm

cenami priomyslovich kovi,

W

. R Syntgza vyivofenych
Vyivofen diléich - - -

modeli. Navih

Analyza mvislost mea indikdtord spravnost
. Y metedickeho postupu
makroekenomickymi ocenéni trhu,
. . . = tvofen k iinihy
determinanty a burzovnimi cenami 7| ivantifikace vmamnost VYTOTEI Romposie
; , : . o indikdtory spravnost
promyzlovych ko, jednotlivych vstupnich ) B
L ocenéni trhu s
proménnych. ) o
primyzlovymi kovy.
Analyza vztahu ridka a2 vinesu

jakozto zikladnich falktord pro

hodnoceni vhodnost zélenéni

aldiv do investifniho portfolia

Zdroj: Zpracovano autorem.

3.3.1 Metody k hodnoceni vztahu mezi zakladnimi fundamentalnimi faktory a

cenami pramyslovych kovu

V ramci analyzy zakladnich fundamentalnich faktor komoditniho trhu, tedy produkce,
spotieby a zasoby pftislusné komodity, je v disertacni praci analyzovana jednak zavislost

mezi realnymi cenami (kurzy) 3m futures kontraktd a hodnotami ukazatele stocks-to-
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use ratio, tak zavistlost mezi realnymi cenami (kurzy) 3m futures kontraktd a zasobami

pfislusného kovu na burze LME.

Pfi hodnoceni vyse uvedenych proménnych je mj. aplikovany Spearmanav korelacni
koeficient (matematické vyjadreni je uvedeno ve vzorci €. 7, pfevzato z Hendl, 2004),
ktery popisuje jak linearni tak nelinearni zéavislosti. Uvedeny vzorec nabyva hodnot
v intervalu <-1;1>, pficemz hodnota -1 znaci zcela nepfimou zavislost (antikorelaci),
hodnoty kolem O (nekorelovanost) znamenaji, ze neni zadna statisticky zjistitelna
linearni zavislost, a hodnota 1 znamena zcela pfimou linearni zavislost. Vyhodou tohoto
korelacniho koeficientu v porovnani s Pearsonovym korelacnim koeficientem je, ze se
jedna o neparametrickou metodu, kterd vyuziva pii vypoctu poradi hodnot sledovanych

veli¢in, nevyzaduje tedy ze statistického hlediska norméalni rozdelené dat.

6%, D,

n-m?-1) D

=1
Kde, Di jsou rozdily pofadi Rx a Ry hodnot x7 a y7 vzhledem k ostatnim hodnotam

sefazeného vybéru dle velikosti.
K vypoctu korelacnich koeficientt je pouzity software Statistica 12.

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

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

zakladnich fundamentalnich faktoru.

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

_S+GeP-GC

SUR = ————- 100 8
o (8)

56



Kde S je pocatecni hodnota zasob (dle dostupnych dat jsou pouzité bud’ celkové svétové
hodnoty zasob — u hliniku, médi a cinu, nebo stavy zasob reportované na LME burze u
olova, niklu a zinku), GP je celkovda hodnota svétové produkce vybranych
prumyslovych kovu za sledované obdobi, GC je celkova hodnota spotieby za sledované

obdobi a SUR je ukazatel stocks-to-use ratio vyjadfeny v procentnich bodech.

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

pouzity vySe uvedeny Spearmanuv korelacni koeficient.

Pro ucely posouzeni nadhodnoceni nebo podhodnoceni daného komoditniho trhu, je

v praci pouzity nasleduyjici indikator spravnosti ocenéni trhu:

Indikator spravnosti ocenéni = SUR * P,oqy — MA(SUR * Pyog;) 9)

Kde SUR je stocks-to-use ratio, P4 je realna cena jednotlivych prumyslovych kovia
(ziskana na zakladé primérmych realné ceny — kurzii futures kontrakti v jednotlivych

obdobich), MA(SUR - Py.q;) je funkce klouzavého pruméru,

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

analyzovat volatilitu dat v mési¢nich intervalech®’.

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

SUR. Tento indikator nevyjadiuje procentualni nadhodnoceni/podhodnoceni trhu, nybrz

" Data na mési¢ni bazi je mozné zakoupit na Word Bureau of Metal Statistics, aktualni cena piistupu do
databaze je 8 980 GBP, platné k 15.4.2015.
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vyjadiuje, o kolik je tento soucin rozdilny oproti jeho dvouletému (tfiletému)
klouzavému prameéru, dochazi tak k porovnavani aktualniho stavu s historickym
vyvojem. Obdobny indikator byl pouzity napfiklad Treglerem (2005) v ramci hodnoceni
vztahu mezi akciovym indexem S&P 500 a indexem volatility VIX, s tim rozdilem, ze
vzhledem k charakteru zavislosti mezi proménnymi je v disertacni praci vyuzity

klouzavy pramér souc¢inu vstupnich hodnot, nikoli podilu.

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

realnymi cenami kovu

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

ocenéni je vzdy pouzity dvoulety klouzavy prumér.

Pouzity indikator spravnosti ocenéni:

Indikator spravnosti ocenéni = LMEs * Proqy — MA(LME * Proyy) (10)

K vypoctu je pouzity software Microsoft Office Excel 2010.

3.3.2 Metoda urcena k hodnoceni vlivu makroekonomickych determinanti na

cenovou volatilitu prumyslovych kova

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

vstupnich proménnych, tzv. outliers (Twala, 2010).
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Totoznd metoda byla pouzita v ramci hodnoceni vztahu mezi makroekonomickymi
determinanty a komoditnim indexem S&P GSCI, kde bylo dokazano, ze vice nez 75%
cenovych vykyvi tohoto komoditniho indexu je mozné vysvétlit zménami hodnot

vybranych makroekonomickych determinanti (Smolik, Karas, Rejnus., 2014).

BT je neparametrickou metodou, kterda vychazi z kombinace metody CART
(Classification and Regression Trees)® slouZici pro klasifikaci a regresi binarnich
rozhodovacich stromd® (viz Breiman a spol., 1984) a boosting algoritmu. Boosting
algoritmus spociva v generovani vice (klasifika¢nich nebo regresnich) modela a jejich
slozeni (kombinace) na zéklad€ vah tak, aby vznikl z vnéj§iho pohledu jediny vysledny
model (Komprdova, 2012). Podrobny technicky popis boostingu je mozné najit
v publikacich Friedman (1999) nebo také Miner a spol. (2009).

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

redukci chybové slozky.

BT umoziiuyje zachytit také nelinearni zavislosti mezi vysvétlovanou proménnou a
vektorem vysvétlujicich x = {x, ..., x,,}, prostfednictvim vzorku dostupnych dat (tzv.

learning sample) {xi, yi}Y hodnot (y, x).

Cilem metody je nalézt aproximaci F(x) funkce F*(x), ktera pfifazuje hodnoté x
hodnotu y tak, ze minimalizuje ocekavanou hodnotu chybové funkce pres celé rozdéleni

hodnot, tj.:

F' =argmin £, L(y, F(x))=argmin £, [E, (L{y, F(x)))x] (1)

** MoZn4 je véak také aplikace kombinace s umélymi neuronovymi sitémi.

* Klasifika¢ni stromy- modelujeme zavislost kategoridlni zavisle proménné na jedné &i vice
nezavislych proménnych. Regresni stromy- modelujeme zavislost spojité zavislé proménné na jedné ¢i
vice nezavislych proménnych. Bindrni uzel znamend, Ze z jednoho uzlu vychazi prave 2 vétve.

%0 Tim se algoritmus ..Boosting“ odlisuje od algoritmu Bagging, ktery pracuje s kombinaci navzijem
nezavislych stromu — vice Breiman (1996).
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Metoda BT je pouzitelna jak pro regresi, tak pro klasifikaci. V pfipadé pouziti metody
pro ucely regrese, je stfedni absolutni chyba funkce L(y, F(X)) (viz Friedman, 2001)

nasledujici:

L(y,F(x))=E,

F(x)—ﬁ(x)‘ (12)

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

v publikaci (Hastie a spol., 2009).

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

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

Pro zpracovani dat je pouzity software Statistica 12. Zminéna metoda byla pouzita pro

(13)

sestaveni nasledujiciho modelu, kde matematickd vyjadfeni je mozné zapsat

nasledovneé:

P = f(MAM3,GIP,USIP,CHIP,EURIP, ...,VIX) (14)

Kde P jsou kurzy 3m futures kontraktd jednotlivych kova, MAMS3, GIP, USIP, CHIP,
EURIP..., VIXjsou hodnoty jednotlivych makroekonomickych determinanti — nezavislé

promenne.

Jako indikator spravnosti ocenéni pak je pouzitd diference mezi historickymi kurzy

jednotlivych kova a hodnotami predikovanymi metodou BT.

K vypoctu korelacnich koeficientt je pouzity software Statistica 12.
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3.3.3 Hodnoceni vztahu rizika a vynosu prumyslovych kovu

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

komoditnich trhu.

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

analyzovany.
e Sharpeho pomér

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

matematické vyjadieni je uvedené v nasledujici rovnici:

E(R—R
o _ER-R)
o

15)

Kde R je vynosnost sledovaného aktiva, Rrje vynosnost bezrizikového aktiva, E(R —
R;) je oCekavana vynosnost sledovaneho aktiva ponizena o vynosnost bezrizikového

aktiva a 0 je smérodatna odchylka vynosnosti sledovaného aktiva.

Pti interpretaci vysledki Sharpeho poméru plati, Zze vyhodnéjsi je ta investice, jejiz
pomeér vynosu nad bezrizikovou mirou a rizikem (stanovené volatilitou aktiv) je vyssi.
Jde tedy o miru prémie k podstoupenému riziku. Sharpeho pomér bere v potaz celkové
riziko (nikoli benchmark) a proto se hodi také pro porovnavani aktiv napfi¢ vSemi

kategoriemi. Vzhledem ke skutecnosti, ze disertacni prace je postavena na historickych

1 Vychazime-li z Markowitzovi teorie portfolia. Sou¢asti analytické asti prace neni analyza — potvrzeni
relativni nezavislosti jednotlivych aktiv je uvedeno v teoretické Casti prace — viz kapitola 2.3.2
Diverzifikace investi¢niho portfolia jako stimul k financializaci komoditnich aktiv.
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datech, nevychazi vysledky Sharpeho poméru zocCekavanych vynost, nybrz ze

skutecnych historickych vynost vybranych aktiv.

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

meésicu.

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

rozdélenim.
e Hodnoceni vztahu rizika a vynosu vychazejici z modelu CAPM

Model CAPM vychazi z pifedpokladu, Ze investor ma moznost kombinovat bezrizikové
aktivam s mnozinou efektivnich portfolii na efektivni hranici, je tedy schopen
dosahnout jakékoli kombinace rizika a vynosu, ktera lezi na primce kapitalového trhu

(Capital Market Line — CML) pocatkem v bod¢ /0; E(T)].

V bodé M z grafu €. 8 investor sestavi své portfolio pouze z rizikovych aktiv. Toto
portfolio se oznatuje jako trzni portfolio*”. V ostatnich piipadech investor bud’ sestavi
své portfolio z kombinace rizikovych a bezrizikovych aktiv (zapijéni portfolio -
graficky znazornéné v linii Rf a M) nebo si vypUjcuje bezrizikové aktivum s tim, ze
ziskané finan¢ni prostiedky investuje do rizikového aktiva (vypajéni portfolio — od

bodu M).

*2 Trzni portfolio je portfolio, které je tvoieno investicemi do viech cennych papiri, které jsou na daném
trhu k dispozici, v takovém poméru, Ze proporce investovana do jednotlivého cenné¢ho papiru odpovida
jeho relativni trzni hodnoté. Relativni trzni hodnota cenného papiru je rovna agregované trzni hodnoté
cenn¢ho papiru délené sumou agregovanych trznich hodnot vsech cennych papiri (Sharpe, 1964).

62


http://www.ycharts.com

Graf 8 Pfimka kapitalového trhu.

E(r) 4 __———— capital market line (CML)

Eiiry)

. Pfipustna mnoZina
0 Om %

Zdroj: Fabozzi, Modigliani (2003).

Primka kapitalového trhu (CML) se stava efektivni hranici, ktera vyjadiuje rovnovazny
vztah mezi oCekdvanou vynosovou mirou a celkovym rizikem efektivniho portfolia.

Matematicky ji mazeme vyjadiit v nasledujicim tvaru:

E(rRy) — R;

E(R,) =R+ -

(16)
Kde E (Rp) je oCekavana vynosova mira portfolia, Ry je bezrizikova urokova mira,
E(Ry,) je ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia, 0, je  smérodatnd  odchylka

portfolia, o,, je smérodatna odchylka trzniho portfolia.

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

zapsat nasledovné:
R=b+a-o (17)

Kde R je historicky vynos aktiva za sledované obdobi, o je smérodatna odchylka tohoto

vynosu a a, b jsou koeficienty.

Historicky vynos je kalkulovan jako jednolety klouzavy primér mési¢nich dat.
Nadhodnoceni a podhodnoceni daného kovu je vyjadfena prostfednictvim alfa faktoru,
v tomto piipadé odchylkou historického vynosu od pfimky trendu znazormujici pfimku

CML. Jinak feCeno se jedna o ukazatel, ktery vyjadfuje, o kolik byl vynos (v
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procentualnim vyjadfeni) aktiva vyss§i nebo nizsi oproti vynosu uvedenému na pfimce

CML. Matematické vyjadreni je nasledujici:
a = MA(R) — ptimka linearni regrese vSech pozorovani R (18)

K vypoctu je pouzity software Microsoft Office Excel 2010.

3.34 Metoda urcena k sumarizaci vysledku

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

obdobich.

Dale pak je aplikovana metoda Boosted Trees pro vytvofeni kompozitniho indikatoru
nadhodnoceni nebo podhodnoceni kurzi 3m futures kontrakti meédi a cinu ve
sledovaném obdobi vcetné stanoveni relativni vyznamnosti jednotlivych vstupnich
proménnych. Jako vstupni proménné jsou pouzity Ctvrtletni primérmé hodnoty

veskerych proménnych sledovanych v dil¢ich analyzach, t;.:

o Ukazatel stocks-to-use ratio hodnotici vazbu mezi produkci, spotfebou
a zasobami danych kovi

e Stav zasob na LME

¢ Analyzované makroekonomické determinanty

e Sharpeho pomér daného kovu

Takto vytvoreny kompozitni indikator v sobé tedy obsahuje jak indikatory
fundamentalni (zahrnujici zakladnich fundamentalni faktory komoditnich aktiv 1
z makroekonomické determinanty), tak finan¢ni v podobé Sharpeho poméru, ktery

hodnoti vztah mezi rizikem a vynosem daného aktiva.

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

té&chto kovu.
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V ramci této analyzy je také prostfednictvim upraveného koeficientu determinace®

vyjadfeno, jakou cast celkové variability prislusnych primyslovych kova je mozné
vysvétlit prostfednictvim pouzitého modelu. Upraveny koeficient determinace nabyva
hodnot v intervalu <0;1>, ¢im vyss§i je hodnota upraveného koeficientu determinace, tim
lépe model popisuje pfislusnou wvariabilitu. Matematické vyjadieni upraveného

koeficientu determinace R? je potom nasledujici (Mielcova a spol., 2015):

n—1
Réaj = 1—(1—R2)-m (19)

Kde R? je index determinace vypocitany jako podil teoretického souétu &tverct Sy *a
celkového souctu Ctvercil S, pfiCemZ plati, Ze celkovy soucet Ctvercli je roven souctu
teoretického souctu Ctverct a rezidualniho souctu Ctvercli Sp. Matematicka vyjadieni

jsou nasledujici:

R? =§—; (20)
Sy = Z(yi - ) 21)
Sr = Z(Yi - )? (22)
Sp = Z(Yi —yi)? (23)

Kde je variabilita nezavislé proménné y vysvétlitelna variabilitou zavislé proménné Y.

Vysledky jsou nasledné rozdélené do nekolika sledovanych obdobi:
- Celé analyzované obdobi

- Obdobi od Q1/2000 do Q4/2007

* Upraveny koeficient determinace je oproti standardnimu koeficientu determinace vhodny i pro analyzy
s malym rozsahem vybéru.

* Teoreticky soudet étvercti Ize definovat jako ta ¢ast celkového soudtu Gtverctl, ktera je vysvétlitelna
pouzitou regresni funkci. Naopak rezidualni soucet Ctverct vysvétlitelny regresni funkci neni.

65



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

- Obdobi od Q1/2010 do Q1/2015

Pro vypocet kompozitniho indikatoru je pouzity software Statistice 12.
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4 Analyza vztahu mezi zakladnimi fundamentalnimi faktory

a realnymi cenami kovi

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

a stavem zasob LME burzy a realnymi cenami kovu.

4.1 Hodnoceni vztahu mezi stavem nabidky, poptavky a realnymi

cenami kovu

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

cenami prumyslovych kovi:

Tabulka 21 Korelace mezi realnou cenou prumyslovych kovl a jejich produkci,
spotfebou, zasobami a ukazatelem SUR.

Realna Redlna Readlna Redlna Realna Redlna

cena 3m cena 3m cena 3m cena 3m cena 3m cena 3m
futures futures futures futures futures futures
Hlinik Méd Olovo Nikl Cin Zinek

LoD 0.233 0,695 0,789 0,691 0,660 0,730
prislusného kovu

SpotFeba 0,292 0,822 0,777 0,674 0,699 0,738
prislusného kovu

iy LY 20410 | -0221 0,242 0,585 | -0,135 | -0.341
prislusného kovu

Stocks-to-use

ratio prislu§ného -0,353 -0,471 -0,324 0,113 -0,473 -0,451

kovu

Zdroj: Zpracovdno autorem na zdkladé dat uvedenych v kapitole 3.2.%

V tabulce ¢. 21 jsou uvedeny hodnoty korelace mezi sledovanymi proménnymi. U

vSech primyslovych kovi, s vyjimkou niklu, je potvrzen predpoklad negativni korelace

5 Zasoby jsou v korelaéni matici zastoupeny pouze v podobé zasob evidovanych na LME, data mési¢ni
v intervalu 1/2002 (5/2006 u niklu) az 3/2015. Svétova produkce, spotfeba a SUR jsou u hliniku, olova,
niklu a zinku kalkulovand na zaklad¢ roCnich dat, Casovy interval 1998 — 2014. Sv€tova produkce,
spotfecba a SUR u médi a cinu je kalkulovand na zaklad¢ Ctvrtletnich dat, ¢asovy interval Q1/2000 az
Q1/2015. Cervené uvedené hodnoty jsou statisticky vyznamné na hlading vyznamnosti 5%.
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mezi ukazatelem SUR a realnou cenou pramyslového kovu. U niklu je vSak patrna
vyrazné€ negativni korelace se zdsobami na LME, vyssi hodnoty negativni korelace
s LME jsou také u hliniku a zinku. U médi, olova, niklu, cinu a zinku jsou také vysoké

hodnoty korelace jak se svétovou produkct, tak se spotiebou.

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

trhu:
e Hlinik

Graf 9 Vztah mezi SUR v % a realnou cenou hliniku v USD/mt (ro¢ni data, 1998 —
2014).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 10 Indikator spravnosti ocenéni trhu s hlinikem na bazi ukazatele SUR (2000-
2014).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf ¢. 9 potvrzuje inverzni vztah mezi SUR a realnou cenou hliniku. Od roku 2002 do
roku 2006 je patrny rostouci trend ceny hliniku. Dle Dunsbyho (2008) 1ze tento rostouci
trend vysvétlit rostouci poptavkou po prumyslovych kovech na rozvijejicich se trzich,
zejména pak v Cing&. Pouzity indikator spravnosti ocenéni trhu s hlinikem potvrzuje, Ze
narust ceny médi byl vtomto Casovém intervalu zpisoben vyvojem zakladnich
fundamentalnich faktor. V roce 2008 je vSak pouze mirny pokles ceny hliniku
doprovazen vyraznym nartistem ukazatele SUR (kdy své€tova produkce rostla pfiblizné
0 4,8% a svétova spotieba naopak klesla o necelé 2%), trh je tedy dle pouzitého modelu
nadhodnoceny, stejné jako v letech 2009 az 2011. Od roku 2012 naopak cena hliniku
stagnuje nebo klesa, prestoze dochazi k poklesu ukazatele SUR, konkrétné oproti roku

2012 vzrostla produkce hliniku o 10,98 %, zatimco spotieba hliniku vzrostla o 14,95%.
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o Meéd

Graf 11 Vztah mezi SUR v % a realnou cenou médi v USD/mt (Ctvrtletni data, Q1/2000
—Q1/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 12 Indikator spravnosti ocenéni trhu s médi na bazi ukazatele SUR (Q4/2001-Q1/
2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

70



Stejné jako u hliniku je 1 u médi patrny inverzni vztah mezi SUR a redlnou cenou 3m
futures kontraktd médi. V roce 2004 je indikator spravnosti ocenéni trhu s médi
v zapornych hodnotach, trh se tedy jevi jako podhodnoceny. Je to zpusobeno
skutecnosti, ze poptavka po médi rostla mnohem rychleji nez nabidka, a to nejrychleji
od vzniku Asijské krize v roce 1997 (Dunsby, 2008). Rust ceny médi v dalsich letech,
zejména pak v roce 2006, neni zcela podlozeny zakladnimi fundamentalnimi faktory.
Dle Dunsbyho (2008) je mozné pfisuzovat tento narast ceny médi zvySené mife investic
do komoditnich indexd, a také zaujimanim dlouhych pozic u mé&di jednotlivymi fondy*.
Pouzity indikator spravnosti ocenéni naopak opodstatiiuje vysoké ceny meédi v letech
2007 a 2008, v roce 2008 ukazatel SUR dosahl svého minima za sledované obdobi, kdy
byl trovni 6%. Od Q4/2009 do Q3/2011 se trh jevi jako nadhodnoceny, coz je ¢astecné
mozné opodstatnit pouze pozvolnym naristem té€zby médi a relativn€ nizkych vyuZzitim
tézebnich kapacit v tomto obdobi (ICSG - International Copper Study Group, 2011).
Naptiklad v Q4/2009 doslo k narastu ukazatele SUR z 20% na 28%, a ceny médi o 14%
oproti predeslému obdobi, korelace mezi proménnymi byla tedy pozitivni, cena médi
vSak rostla vyraznéji nez ukazatel SUR. Pozitivni korelace se pak opakovala v Q1/2013,
coz bylo zatim posledni obdobi, ve kterém model indikuje nadhodnoceni trhu.
Podhodnoceni trhu od Q2/2013 je mozné mimo jiné odivodnit tim, ze v téchto
obdobich produkce médi prevysSuje spottebu, napt. za cely rok 2013 o ptiblizné 390 tis.
tun (USGS, 2014).

** Nutno podotknout, 7¢ zastavani dlouhych pozic ve zvysenych objemech, neni u hedge fodi zcela
potvrzeno. Jak uvadi sam autor vyroku, jedna se o ,,rumors®, coZ je mozné pielozit jako ,,.zvesti“.
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e Olovo

Graf 13 Vztah mezi SUR v % a realnou cenou v USD/mt olova (rocni data, 1998 —

2014).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 14 Indikator spravnosti ocenéni trhu s olovem na bazi ukazatele SUR (2000 -

2014).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Také u olova je mozné v grafu €. 13 zaznamenat inverzni vztah mezi ukazatelem SUR a
realnou cenou olova, prestoze zaporny korelacni koeficient neni tak vyrazny — viz
tabulka ¢. 21. Ukazatel SUR je v nékterych obdobich zaporny, coz je zplusobeno
kalkulaci pouze stavu zasob z burzy LME, tedy ne celkovych svétovych zasob. V roce
2004 doslo k prudkému narastu spotieby z 6 782 tun na 7 128 tun (zejména v oblasti
automobilového pramyslu, kde se olovo pouziva u baterii). Podhodnoceni trhu
podporuje také skutecnost, Ze nizka cena olova do roku 2004 (cena olova v roce 2004
doséahla svého 25 letého maxima 1042,674 USD/mt) vedla ke stagnaci produkce tohoto
kovu (Goldem Minerals Company, 2004). Stejné jako u predeSlych kovu je indikator
nadhodnoceni a podhodnoceni trhu v roce 2010 a 2011 kladny a v letech 2013 a 2014

zaporny.
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e Nikl

Graf 15 Vztah mezi SUR v % a realnou cenou v USD/mt niklu (ro¢ni data, 1998 —
2014)
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 16 Indikator spravnosti ocenéni trhu s niklem na bazi ukazatele SUR (2000 -
2014).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Ceny niklu jsou z hlediska Spearmanova potradového korelacniho koeficientu nezavislé
na ukazateli SUR v analyzovaném obdobi od roku 2000 do roku 2014. Model zalozeny
na porovnani ukazatele SUR a realnych cenach niklu napfiklad nedokaze opodstatnit
vysoké ceny niklu v roce 2007. V tomto roce doslo nartstu produkce niklu o 8,72% a
spotteba niklu klesla o 2,6%. Ukazatel SUR vSak neni schopny dostate¢né€ poukazat na
problémy se zasobovanim niklem v roce 2007, které byly v tomto roce diky rostouct
poptavce v Asii zaznamenany (28. 2. 2007 tyto zasoby dokonce klesly na pouhych
3,342 tis. tun — dle USGS, 2007). Dalsi zménou v oblasti obchodovani s niklem v roce
2007 je prevzeti spoleCnosti INCO (pfedni producent niklu v Kanadé) brazilskou
spoleCnosti Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), fuzi CVRD a INCO, vznikla
nejvetsi spoleCnost v tézbé zelezné rudy, niklu, manganu, bauxitu. V grafu ¢. 16 celkové
neni evidovan dlouhodobéjsi trend nadhodnoceni nebo podhodnoceni tohoto kowu,
pouze v roce 2013 a 2014 znazornuje pouzity indikator spravnosti ocenéni opakujici se
nadhodnoceni trhu v disledku rostouci hodnoty ukazatele SUR, coz je zapficinéno

zejména rostouci produkci — mezi roky 2012 a 2013 o necelych 11%.
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Cin

Graf 17 Vztah mezi SUR v % a redlnou cenou cinu v USD/mt (Ctvrtletni data, Q1/2000

—Q1/2015).
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Graf 18 Indikator spravnosti ocenéni trhu s cinem na bazi ukazatele

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

data, Q4/2001 - Q1/2015).
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Korela¢ni koeficient mezi SUR a realnou cenou niklu je jako u vétSiny analyzovanych
kovii negativni. Pouzity model indikuje nadhodnoceni trhu zejména v roce 2007
a v prvnich ctvrtletich roku 2008, dale pak v obdobi Q2/2009 az Q4/2011. Od Q2/2011
je u kumulované procentni zmeény realné ceny cinu evidovan prudky propad, coz dle
pouzitého modelu nebylo zcela v souladu se zakladnimi fundamentalnimi faktory.
Napftiklad v Q2/2012 doslo jak k poklesu ukazatele SUR z 41% na 32% (pozn. stejné
jako u médi a hliniku jsou v modelu pouzity celosvétové hodnoty zasob, nikoli pouze
zasoby na LME burze, hodnoty ukazatele SUR jsou tedy vyrazné vyssi), tak k poklesu

realné ceny cinu o 10%.
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e Zinek

Graf 19 Vztah mezi SUR v % a redlnou cenou zinku v USD/mt (ro¢ni data, 1998 —
2014).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 20 Indikator spravnosti ocenéni trhu se zinkem na bazi ukazatele SUR (2000 -
2014).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Vyvoj ceny zinku vzhledem k jeho fundamentalnim faktoram je od roku 2001 do roku
2004 vysvétlitelny zménami v oblasti produkce, spotifeby a zasob tohoto kovu. V roce
2006 doslo k nartstu ceny o 32% oproti predeslému roku, coz bylo zpusobeno
pokracujicim previsem poptavky nad nabidkou. Vysoka cena zinku zistala i v roce
2007, prestoze rostla produkce zinku (zejména v Cing) - v roce 2007 byla o 85 tis. tun
vys$si produkce nez spotfeba (USGS, 2007). Cenu zinku je mozné v tomto obdobi
Castecné vysvétlit také skuteCnosti, ze na burze LME byla v roce 2007 evidovana
nejnizsi hodnota zasob z celého analyzovaného obdobi — primérny stav zasob z roku
2006 220 tis. tun kles v roce 2007 na 81 tis. tun. Vztah mezi zasobami ve skladech LME
a cenou je blize analyzovan v nasledujici ¢asti prace. V letech 2010 a 2011 ukazatel
SUR rostl dle pouzitého modelu neumémeé vici poklesu ceny zinku, trh se tedy jevi jako
nadhodnoceny. Naopak v roce 2014 cena zinku rostla jen mirn€, prestoze spotieba byla
0 262 tis. tun vy$§i nez produkce, coz vedlo k prudkému poklesu ukazatele SUR, i

v tomto piipad¢ vsak plati, ze na burze LME byly evidovany nizké hodnoty zasob.
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4.2 Hodnoceni vztahu mezi reilnymi cenami kovu a stavem zasob

LME burzy a realnymi cenami kovua

V nasledujici Casti prace jsou uvedeny vysledky vztahu mezi zdsobami jednotlivych
prumyslovych kovi evidovanymi na LME burze a cenou (kurzem) 3m futures kontraktt
danych kovl. Prvni graf vyjadiuje vztah mezi realnou cenou kovu v USD/mt a stavem

zasob v tunach. Druhy graf uvadi nadhodnoceni/podhodnoceni trhu dle pouzitého
indikatoru spravnosti ocenéni.
e Hlinik

Graf 21 Vztah mezi LME zasobami v tunach a realnou cenou hliniku v USD/mt
(mésicni data, 1/2002 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 22 Indikator spravnosti ocenéni trhu s hlinikem na bazi LME zasob (meésicni data,
1/2004 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

V roce 2008 doslo k prudkému poklesu realnych cen 3m futures kontraktt hliniku, coz
bylo doprovazenou nartistem hodnoty zasob hliniku na LME. Konkrétné v intervalu od
8/2008 do 6/2009 uvedena realna cena hliniku klesla z 2 289 USD/mt na 1 328 USD/t,
zmeéna hodnoty zasob na LME byla pak z 1 139 tisic tun na 4 309 tisic tun. Celkové je
vztah mezi realnymi cenami 3m futures kontraktd hliniku a hodnotami zasob mozné
povazovat za inverzni, korelace mezi danymi proménnymi je -0,41. Pouzity indikator
spravnosti ocenéni poukazuje na silné nadhodnoceni hliniku v obdobi mezi 6/2009 az
6/2011, coz bylo zptsobeno i situaci, kdy zasoby na LME rostly a zaroven rostla cena

hliniku. Naopak v Q1 2015 byla cena hliniku za sledované obdobi nejvice

podhodnocena.
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o Meéd

Graf 23 Vztah mezi LME z4sobami v tunach a realnou cenou médi v USD/mt (mé&sicni
data, 1/2002 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 24 Indikator spravnosti ocenéni trhu s médi na bazi LME zasob (mési¢ni data,
1/2004 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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U médi je korelace mezi realnou cenou 3m futures kontraktii a stavem zasob na LME
burze opét negativni, a to ve vysi -0,221. V druhé polovin€ roku 2008 je, stejné jako u
hliniku, mozné sledovat opacny trend mezi redlnymi cenami médi a zdsob na LME
burze. Dle pouzitého indikatoru nadhodnoceni/podhodnoceni trhu s médi, je mozné
konstatovat, ze k nejvyrazn€jSimu nadhodnoceni doSlo v obdobi mezi 10/2009 az
7/2011. V roce 2012 a 2014 je naopak zaznamenano podhodnoceni ceny médi, coz je
dano relativn€ nizkou urovni zasob — pfiblizné 240 tisic tun v roce 2012 a 163 tisic tun
vroce 2014. Vroce 2013 byl trh znovu nadhodnoceny, naptiklad v obdobi 5/2013
vzrostly zasoby na LME piiblizn€ na 2,5 nasobek oproti hodnoté v 6/2012, piicemz

vykyvy realnych cen 3m futures kontrakt nebyly tak vyrazné.

e Olovo

Graf 25 Vztah mezi LME zasobami v tunach a realnou cenou olova v USD/mt (mé&sicni
data, 1/2002 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 26 Indikator spravnosti ocenéni trhu s olovem na bazi LME zasob (mési¢ni data,
1/2004 — 3/2015).

700 400
600 i 300
500 || 200
AT
dl"“ll.. AI.,II.IIIIML Ily il /i ‘L AW 0

300 - ' 11 qm l i,
,\,’w\/’“v/, \V’/ -100

200
100 -200
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _300
S S NN W O N R A DO A A NN MM TN
QP PIPIYPAG PG G g gD
“ 0N O N AN AN DT H O MmO N A NN
-l -l -l -l -l

B Indikator spravnosti ocenéni (prava osa)

—— Kumulovana redlna cena (leva osa)

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Olovo je jediny kov, ktery ve sledovaném obdobi nevykazuje negativni korelaci mezi
realnou cenou 3m futures kontrakti a hodnotou zasob LME. Pfes tuto skuteCnost byl
sestrojen graf indikatoru spravnosti ocenéni, podle kterého je trh v obdobi od 8/2009 do
5/2012 nadhodnoceny. V nékterych mésicich tohoto obdobi dochazi k souc¢asnému
narastu hodnoty zasob na LME a realné ceny 3m futures kontrakt olova, coz celkové

pfispiva k dosazeni kladné hodnoty korelacniho koeficientu v celém sledovaném

obdobi.
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e Nikl

Graf 27 Vztah mezi LME zasobami v tunach a realnou cenou niklu v USD/mt (mé&sicni
data, 5/2006 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 28 Indikator spravnosti ocenéni trhu s niklem na bazi LME zéasob (mésicni data,
5/2008 —3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Vzhledem k omezené dostupnosti dat, byl u niklu analyzovan krat§i ¢asovy horizont.
Hodnota z4sob na LME doséhla nejvy$§i arovné v Q1/2015, tedy v poslednim
sledovaném cCtvrtleti, kdy hodnota zasob vzrostla o témér 400% oproti zasobam
evidovanym v dubnu 2012. S ohledem na vysokou hodnotou zasob v obdobi od 8/2013

do 3/2015, pouzity indikator spravnosti ocenéni vykazuje vyrazné nadhodnoceni

realnych cen 3m futures kontraktd s niklem.

e Cin

Graf 29 Vztah mezi LME zasobami v tunach a realnou cenou cinu v USD/mt (mé&sicni

data, 1/2002 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 30 Indikator spravnosti ocenéni trhu s cinem na bazi LME zasob (mésicni data,
1/2004 — 3/2015).

250
M - 200

600

500 A M 0

. A (TH N \AVASN e
L O e

o e P g e
0 ‘V\/V - -100

700

100
- -150
O IIIIIIIIIIIIIIIIIII_ZOO
< 8§ b N W VW N 0 0 & @O O «+ " &N N O M < N
R I AR = B R B B B B B B
= 00 M O 1M &N N AN OO < 1 O «+1 00 m O 1N N N
-l -l -l -l -l

B Indikator spravnosti ocenéni (prava osa)

—— Kumulovana redlna cena (leva osa)

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Dle pouzitého indikatoru spravnosti ocenéni sestaveného na zakladé vztahu mezi
zasobami evidovanymi na LME a realné ceny 3m futures kontraktl, je mozné
konstatovat, ze v obdobi od 1/2004 do 6/2009 nevznikl na trhu s cinem vyrazngjsi stav
nadhodnoceni nebo podhodnoceni. Nadhodnocené se ceny cinu jevi v obdobich 7/2009
az 6/2010 (zpusobené zejména vyraznym nardstem hodnoty zasob - v 11/2008 byly
zasoby na urovni 3 648 tun a v 1/2010 27 189 tun) a 12/2010 az 10/2011 (v tomto
obdobi byly zaznamenany nejvyssi realné ceny 3m futures kontraktd, maxima dosahly

v 4/2011 — 27 758 USD/mt). Naopak po vétSinu roku 2012 se ceny cinu jevi jako

podhodnocengé.
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e Zinek

Graf 31 Vztah mezi LME zéasobami v tunach a realnou cenou zinku v USD/mt (mé&si¢ni
data, 1/2002 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 32 Indikator spravnosti ocenéni trhu se zinkem na bazi LME zasob (mési¢ni data,
1/2004 — 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Stejn€ jako u vSech ostatnich sledovanych prumyslovych kovt jsou i u zinku realné
ceny 3m futures kontrakti zinku dle pouzitého indikatoru spravnosti ocenéni ceny
téchto kontraktii na pfelomu roku 2009 a 2010 vyrazné€ nadhodnocené. Naopak v roce
2006, prestoze doslo k prudkému nartstu cen zinku, tento indikator spravnosti ocenéni
poukazuje spiSe na podhodnoceni trhu z divodu nizkych hodnot zasob, pokles zasob je

divodem podhodnoceni také v roce 2014 a na zacatku roku 2015.
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5 Hodnoceni vlivu makroekonomickych determinantii na

ceny priumyslovych kovi

V nasledujici kapitole je analyzovan vztah mezi jednotlivymi makroekonomickymi
determinanty a cenami prumyslovych kovi. Tato analyza je rozdélena na 2 Casti,
vprvni castt je hodnocena korelace mez jednotlivymi makroekonomickymi

determinanty.

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

prumyslovych kovi.
5.1 Korelace mezi makroekonomickymi determinanty

Vysledky korelace mezi vybranymi makroekonomickymi determinanty jsou uvedeny
v nize korelatni matici — tabulka ¢. 22, pro prehlednost je celda korelatni matice
umisténa na nasledujici strané. Cerven& uvedené hodnoty jsou statisticky vyznamné na
hladin€ vyznamnosti 5% a Cervené podbarveni znaci vyssi korela¢ni koeficienty nez

0,9.

Byla zaznamenana silna, téméf linearni, zavislost mezi kratkodobymi urokovymi
sazbami Spojenych statd americkych, Velké Britanie a zemi Eurozony. Pro nasledujici
analyzy je na zakladé tohoto vysledku pouzit pouze ukazatel kratkodobych urokovych
sazeb Spojenych stati americkych, jelikoz vyznamnost tohoto ukazatele v souvislost
s komoditnimi trhy byla potvrzena v diiv§jSich studiich (viz kapitola ¢ 2.2.1
Fundamentalni analyza). Vysoké hodnoty korelacnich koeficienti jsou také mezi
ukazateli inflace a mnozstvim penéz v ekonomice, pro nasledujici analyzy je z téchto
proménnych vybran pouze ukazatel svétové inflace GIR z divodu globalniho

. ] 44T
charakteru této vstupni proménné™".

*7V ramci vybéru dale analyzovanych proménnych viak je mozné aplikovat také statistickou metodu —
VIF (Variance Inflation factors) faktor pro posouzeni multikolinearity.
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Tabulka 22 Korelacni matice analyzovanych makroekonomickych determinantd
(mésicni data, 1/2000 — 3/2015).

PROMENNA MAM3 NEERUSD | NEERJUAN USSTIR UKSTIR EURSTIR RSTIR CHSTIR GPMI CHPMI
MAM3 1,0000 -0,7651 0,6636 -0,7752 -0,7445 -0,7745 -0,2131 0,5864 -0,0500 -0,6319
NEERUSD -0,7651 1,0000 -0,2725 0,4360 0,3540 0,3950 0,4564 -0,5623 -0,0579 0,0767
NEERJUAN 0,6636 -0,2725 1,0000 -0,7187 -0,7331 -0,5904 0,3356 0,3961 -0,4681 -0,7024
USSTIR -0,7752 0,4360 -0,7187 1,0000 0,9448 0,8964 0,0221 -0,3785 0,0856 0,5019
UKS TIR -0,7445 0,3540 -0,7331 0,9448 1,0000 0,9249 0,0638 -0,2491 0,0699 0,4722
EURS TIR -0,7745 0,3950 -0,5904 0,8964 0,9249 1,0000 0,1642 -0,2670 -0,1240 0,4514
RSTIR -0,2131 0,4564 0,3356 0,0221 0,0638 0,1642 1,0000 -0,0963 -0,3972 -0,4186
CHSTIR 0,5864 -0,5623 0,3961 -0,3785 -0,2491 -0,2670 -0,0963 1,0000 -0,0883 -0,4474
GPMI -0,0500 -0,0579 -0,4681 0,0856 0,0699 -0,1240 -0,3972 -0,0883 1,0000 0,6193
CHPMI -0,6319 0,0767 -0,7024 0,5019 0,4722 0,4514 -0,4186 -0,4474 0,6193 1,0000
USPMI 0,2656 -0,2240 -0,1250 -0,3519 -0,3219 -0,4956 -0,4180 0,1432 0,8192 0,1836
CHIP -0,3200 -0,0214 -0,7209 0,3746 0,3776 0,3124 -0,4590 -0,2729 0,4807 0,7211
USIP 0,5697 -0,4650 0,1381 -0,1397 -0,1032 -0,2336 -0,2475 0,6840 0,1161 -0,2032
EURIP 0,5857 -0,6659 0,0281 -0,0839 -0,0200 -0,0936 -0,4496 0,6623 0,1555 0,0657
GIR 0,9997 -0,7691 0,6611 -0,7727 -0,7396 -0,7696 -0,2157 0,5932 -0,0491 -0,6340
USIR 0,9957 -0,7872 0,6498 -0,7614 -0,7177 -0,7452 -0,2214 0,6144 -0,0568 -0,6364
CHIR 0,9852 -0,7817 0,6543 -0,7278 -0,6859 -0,7235 -0,2185 0,6376 -0,0640 -0,6423
EURIR 0,9993 -0,7710 0,6611 -0,7741 -0,7403 -0,7701 -0,2178 0,5902 -0,0484 -0,6221
RIR 0,9999 -0,7650 0,6636 -0,7754 -0,7443 -0,7745 -0,2136 0,5862 -0,0502 -0,6326
VIX -0,2653 0,1410 0,1848 0,0896 0,1286 0,3069 0,4103 -0,1614 -0,4682 -0,1599
PROMENNA USPMI CHIP UsIp EURIP GIR USIR CHIR EURIR RIR VIX

MAM3 0,2656 -0,3200 0,5697 0,5857 0,9997 0,9957 0,9852 0,9993 0,9999 -0,2653
NEERUSD -0,2240 -0,0214 -0,4650 -0,6659 -0,7691 -0,7872 -0,7817 -0,7710 -0,7650 0,1410
NEERJUAN -0,1250 -0,7209 0,1381 0,0281 0,6611 0,6498 0,6543 0,6611 0,6636 0,1848
USSTIR -0,3519 0,3746 -0,1397 -0,0839 -0,7727 -0,7614 -0,7278 -0,7741 -0,7754 0,0896
UKS TIR -0,3219 0,3776 -0,1032 -0,0200 -0,7396 -0,7177 -0,6859 -0,7403 -0,7443 0,1286
EURS TIR -0,4956 0,3124 -0,2336 -0,0936 -0,7696 -0,7452 -0,7235 -0,7701 -0,7745 0,3069
RSTIR -0,4180 -0,4590 -0,2475 -0,4496 -0,2157 -0,2214 -0,2185 -0,2178 -0,2136 0,4103
CHSTIR 0,1432 -0,2729 0,6840 0,6623 0,5932 0,6144 0,6376 0,5902 0,5862 -0,1614
GPMI 0,8192 0,4807 0,1161 0,1555 -0,0491 -0,0568 -0,0640 -0,0484 -0,0502 -0,4682
CHPMI 0,1836 0,7211 -0,2032 0,0657 -0,6340 -0,6364 -0,6423 -0,6221 -0,6326 -0,1599
USPMI 1,0000 0,2356 0,1736 0,1666 0,2671 0,2628 0,2466 0,2686 0,2653 -0,4746
CHIP 0,2356 1,0000 -0,0835 0,1498 -0,3168 -0,3089 -0,3418 -0,3167 -0,3204 -0,1180
USIP 0,1736 -0,0835 1,0000 0,8270 0,5748 0,5943 0,6052 0,5728 0,5696 -0,6029
EURIP 0,1666 0,1498 0,8270 1,0000 0,5936 0,6159 0,6227 0,5903 0,5854 -0,4144
GIR 0,2671 -0,3168 0,5748 0,5936 1,0000 0,9972 0,9862 0,9995 0,9996 -0,2669
USIR 0,2628 -0,3089 0,5943 0,6159 0,9972 1,0000 0,9868 0,9971 0,9956 -0,2735
CHIR 0,2466 -0,3418 0,6052 0,6227 0,9862 0,9868 1,0000 0,9856 0,9851 -0,2711
EURIR 0,2686 -0,3167 0,5728 0,5903 0,9995 0,9971 0,9856 1,0000 0,9993 -0,2690
RIR 0,2653 -0,3204 0,5696 0,5854 0,9996 0,9956 0,9851 0,9993 1,0000 -0,2663
VIX -0,4746 -0,1180 -0,6029 -0,4144 -0,2669 -0,2735 -0,2711 -0,2690 -0,2663 1,0000

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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5.2 Vztah mezi makroekonomickymi determinanty a cenami

prumyslovych kovi

V ramci téchto analyz je jednou ze vstupnich proménnych ukazatel svétové inflace,
ztoho duvodu je zavislou proménnou nominalni cena 3m futures kontraktt
prumyslovych kovi, nikoli jejich realna cena (kurz), ktera byla pouzita v predeslych

analyzach.

Pouzity postup vypoctu je u vSech analyzovanych primyslovych kovu totozny, stejné

tak je ponechana i shodna struktura popisu dosazenych vysledku.
e Hlinik

Metoda BT, jak bylo uvedeno v metodické casti prace (viz kapitola 3.3.2), tvori
vysledné rozhodovaci pravidlo jako soubor nékolika dilCich stromd, kterym pfifazuje
riznou vahu za ucelem dosazeni minimalni chyby (dosazeni minimalni chybové
funkce). Vysledny model, ktery hodnoti zavislost mezi hodnotou vybranych
makroekonomickych determinantli (nezavislé proménné) a kurzem 3m futures
kontraktt hliniku se sklada ze 186 stromu, prubéh kalkulace je uvedeny v grafu ¢. 33.

Dalsi graf €. 34 znazomiuje piiklad ¢asti stromu daného modelu.

Graf 33 Hlinik - sekvence kalkulace modelu, optimalni pocet stromu.

Summary of Boosted Trees
Response: P (Al)
Optimal number of trees: 186; Maximum tree size: 3
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 34 Hlinik - pfiklad stromu v pouzitém modelu.

Tree graph for P (Al)
Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
Tree number: 1
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Mu=1867,939024

Var=211473,958796
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L
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| |
ID=2 N=33 ID=3 N=32
Mu=2211,306970 Mu=1513,840829
Var=148182,230621 Var=29772,052663

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

V nasledujici tabulce €. 23 jsou sefazeny jednotlivé makroekonomické determinanty dle
relativni vyznamnosti. Relativni vyznamnost 1ze potom interpretovat, jako mira s jakou
pfispiva dana proménna, v tomto piipadé kurz 3m futures kontraktt hliniku, k popsani

variability zavislé proménné (ve vztahu k ostatnim proménnym) - nejvyznamnéjsi = 1.

Tabulka 23 Hlinik - vyznamnost jednotlivych makroekonomickych determinantt.

Proménna Poradi vsz?\I:rtrli‘:\r:;st
EURIP 100 1,000000
NEERJUAN 93 0,929584
NEERUSD 89 0,888504
USSTIR 79 0,793829
UsSIP 76 0,758928
CHIP 73 0,728197
GIR 67 0,669982
CHPMI 66 0,655888
GPMI 64 0,642408
VIX 56 0,559367
USPMI 56 0,555662
CHSTIR 51 0,514147

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Z tabulky cislo 23 vyplyva, ze z analyzovanych makroekonomickych determinantd,
maji hodnotu relativni vyznamnosti nad 0,75 ukazatel primyslové produkce evropskych
zemi, sila amerického dolaru a ¢inského juanu, primyslové produkce Spojenych statt
americkych a kratkodobé urokové sazby Spojenych stati americkych. Z hlediska
ukazatelt sily mén plati inverzni vztah mezi danymi proménnymi, tedy napf. silny
americky dolar vede k niz§imu kurzu hliniku. Toto pravidlo potom plati pro vSechny
analyzované kovy. Stejné¢ tak je platny predpoklad inverzniho vztahu mezi
kratkodobymi urokovymi sazbami Spojenych stati americkych a 3m futures kontraktt
vybranych kovt, u cinskych kratkodobych urokovych sazeb jsou vSak hodnoty
korelacnich koeficientt s kurzy 3m futures kontraktt primyslovych kova kladné. Jako

relativné nevyznamna polozka se naopak jevi kratkodobé Grokové sazby Ciny.

Nize je také uvedeny graf ¢. 35, ktery znazoriiuje vztah mezi skutecné dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontrakti hliniku (v. USD/mt) a predikovanymi

hodnotami pouzitou metodou Boosted trees.

Graf 35 Hlinik - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt (mési¢ni data, 1/2000 az
3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Diference mezi skute¢né dosazenymi historickymi kurzy 3m futures kontraktti hliniku
a predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 36.
Tento graf poukazuje zejména na nadhodnoceni na pielomu roku 2005 a 2006, v prvni
poloving roku 2007 a v priabéhu roku 2008 a na podhodnoceni ceny hliniku ve tfetim

ctvrtleti roku 2005, ve druhé poloviné roku 2006 a v dubnu roku 2009.

Graf 36 Hlinik - rezidualni hodnoty v USD/mt (mési¢ni data, 1/2000 az 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

o Meéd

Vysledny model, ktery hodnoti zavislost mezi hodnotou makroekonomickych
determinantt (nezavislé proménné) a kurzem 3 m futures kontraktu médi se sklada z 85
stromd, prubéh kalkulace je uvedeny v grafu ¢. 37. Dalsi graf ¢. 38 znazortiuje priklad

éasti stromu daného modelu.
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Graf 37 Méd’ - sekvence kalkulace modelu, optimalni pocet stromu.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 38 Mé&d - priklad stromu v pouzitém modelu.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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V nasledujici tabulce €. 24 jsou sefazeny jednotlivé makroekonomické determinanty
v zavislosti na mife, kterou pfispivaji k vysvétleni volatility kurz(i 3m futures kontraktt

meédi prostrednictvim metody BT.

Tabulka 24 Méd’ - vyznamnost jednotlivych makroekonomickych determinantu.

Proménna Pofadi vomamnost
NEERUSD 100 1,000000
EURIP 94 0,937345
LellP 85 0,849913
GIR 77 0.766374
LE A 69 0,692689
CHSTIR 69 0.687721
Cotv 63 0,625813
VIX 62 0.615121
USSTIR 50 0,499710
CHIP 46 0,462576
NEERJUAN " ST
CHPMI 42 0,420862

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Z tabulky cislo 24 vyplyva, ze z analyzovanych makroekonomickych determinantd,
maji nejvyssi hodnotu relativni vyznamnosti ukazatele: sila amerického dolaru, ukazatel
prumyslové produkce Spojenych statd americkych a evropskych zemi nebo inflace.
Naopak za relativné nevyznamnou polozku jsou ukazatele sily ¢inského jianu a Cinsky

PMI index.

Nize je také uvedeny graf ¢. 39, ktery znazoriiuje vztah mezi skutecné dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontraktd hliniku (v USD/mt) a predikovanymi

hodnotami pouzitou metodou Boosted trees.
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Graf 39 Méd - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt (mésic¢ni data, 1/2000 az

3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Diference mezi skutecné dosazenymi historickymi kurzy futures kontrakti médi
a predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 40.
Tento graf poukazuje zejména na nadhodnoceni na prelomu ve druhé poloviné roku
2005 nebo na zacatku roku 2011 a na podhodnoceni ceny médi na zacatku roku 2006

a od prosince 2008 do cervna roku 2009.
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Graf 40 M&d' - rezidualni hodnoty v USD/mt (mésicni data, 1/2000 az 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

e Olovo

Vysledny model, ktery hodnoti zéavislost mezi hodnotou makroekonomickych
determinantt (nezavislé proménné) a kurzem 3 m futures kontraktu olova se sklada ze
196 stromu, prabeh kalkulace je uvedeny v grafu ¢. 41. Dalsi graf ¢. 42 znazoriuje

ptiklad ¢asti stromu daného modelu.
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Graf 41 Olovo - sekvence kalkulace modelu, optimalni pocet stromd.
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Zdroj: Zpracovdano autorem na zdklade dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 42 Olovo - priklad stromu v pouzitém modelu.

Tree graph for P (Pb)
Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
Tree number: 1

D=1 N=62

Mu=1331,329485

Var=745187,755084

NEERUSD
l
[ |
<= 106,195000 > 106,195000
| |
D=2 N=24 D=3 N=38
Mu=2294,200833 Mu=723,200212
Var=223921,657233 Var=119036,982635

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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V nasledujici tabulce €. 25 jsou sefazeny jednotlivé makroekonomické determinanty
v zavislosti na mife, kterou pfispivaji k vysvétleni volatility kurzti 3m futures kontraktt

olova prostfednictvim metody BT.

Tabulka 25 Olovo - vyznamnost jednotlivych makroekonomickych determinanta.

Proménna Poradi vsziI:rtr:;r:)ist
GIR 100 1,000000
EURIP 100 0,995341
NEERUSD 94 0,938703
USIP 90 0,903761
NEERJUAN 81 0,808963
CHSTIR 72 0,717243
VIX 62 0,622248
CHIP 62 0,616498
USSTIR 61 0,610877
USPMI 60 0,596304
GPMI 57 0,568507
CHPMI 53 0,531395

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Z tabulky cislo 25 vyplyva, Ze z analyzovanych makroekonomickych determinant,
maji nejvys$si hodnotu relativni vyznamnosti ukazatele: globalni inflace, index sila
amerického dolaru, ukazatel pramyslové produkce Spojenych stati americkych
a evropskych zemi. Naopak za relativné nevyznamnou polozku jsou ukazatele indexu

globalni a ¢insky PMI index.

Nize je také uvedeny graf €. 43, ktery znazoriuje vztah mezi skutecné dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontraktd hliniku (v USD/mt) a predikovanymi

hodnotami pouzitou metodou Boosted trees.

101



Graf 43 Olovo - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt (mési¢ni data, 1/2000 az

3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Diference mezi skute¢né dosazenymi historickymi kurzy futures kontrakti olova
a predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 44.
Tento graf poukazuje na stfidavé nadhodnoceni a podhodnoceni kurzu 3m futures
kontrakti olova v roce 2006, dale pak na relativné silné nadhodnoceni v obdobi 7/2011
az 11/2007, kdy byla zaznamenana nejvyssi hodnota téchto kontraktt za celé sledované
obdobi. Dlouhodobé nadhodnoceni je mozné sledovat také v prvni poloviné€ roku 2011.
Podhodnoceni trhu je patrné zejména v prub€hu roku 2008, kdy doslo k prudkému

poklesu ceny olova.
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Graf 44 Olovo - rezidualni hodnoty v USD/mt (mési¢ni data, 1/2000 az 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

e Nikl

Vysledny model, ktery hodnoti

zavislost mezi

hodnotou makroekonomickych

determinantt (nezavislé proménné) a kurzem 3 m futures kontraktu médi se sklada ze

176 stromu, prabeh kalkulace je uvedeny v grafu ¢. 45. Dalsi graf ¢. 46 znazoriuje

ptiklad ¢asti stromu daného modelu.
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Graf 45 Nikl - sekvence kalkulace modelu, optimalni poCet stromu.

Summary of Boosted Trees
Response: P (Ni)
Optimal number of trees: 176; Maximum tree size: 3
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 46 Nikl - ptiklad stromu v pouzitém modelu.

Tree graph for P (Ni)
Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
Tree number: 1

ID=1 N=62

Mu=14719,795903

Var=60876867,835802

[

EURIP
[ | |
<=104,100000 > 104,100000
ID=2 N=54 ID=3 ! N=§|
Mu=12449,160296 Mu=30046,586250
Var=25269198,529506 Var=31516577,417998

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

104



V nasledujici tabulce €. 26 jsou sefazeny jednotlivé makroekonomické determinanty
v zavislosti na mife, kterou pfispivaji k vysvétleni volatility kurzti 3m futures kontraktt

niklu prostfednictvim metody BT.

Tabulka 26 Nikl - vyznamnost jednotlivych makroekonomickych determinantu.

Proménna Pofadi vomamnost
EURIP 100 1,000000
NEERUSD 96 0,955233
GIR 90 0,897755
RSTIR 83 0,826873
VIX 78 0,780321
CHPMI 71 0.710488
Clbil 69 0,686004
usip 65 0.647697
CHSTIR 62 0,622335
USPMI 61 0614575
LUl 58 0,584893
NEERJUAN ” 0541917
P 49 0,492761

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Z tabulky cislo 26 vyplyva, Ze z analyzovanych makroekonomickych determinant,
respektive zmény jejich hodnot, maji nejvyssi hodnotu relativni vyznamnosti ukazatele:
ukazatel primyslové produkce evropskych zemi, sila amerického dolaru globalni
inflace, ale také kratkodobé urokové sazby Ruské federace (tento ukazatel byl zahrnut
do analyz pouze u niklu, z divodu dominantniho postaveni Ruské federace z hlediska
sveétové produkce niklu). Naopak méné vyznamnym ukazatelem se v tomto ptipadé jevi

ukazatel primyslové produkce Ciny a &insky jiian.

Nize je také uvedeny graf ¢. 47, ktery znazoriuje vztah mezi skuteCné dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontrakt niklu (v USD/mt) a predikovanymi hodnotami

pouzitou metodou Boosted trees.
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Graf 47 Nikl - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt (mésicni data, 1/2000 az

3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Diference mezi skutecné dosazenymi historickymi kurzy futures kontrakti niklu
a predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 48.
Tento graf poukazuje (dle daného modelu) zejména na nadhodnoceni v roce 2007 a na

podhodnoceni ceny niklu ve druhé poloviné roku 2008.
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Graf 48 Nikl - rezidualni hodnoty v USD/mt (mé&sic¢ni data, 1/2000 az 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

e Cin

Vysledny model, ktery hodnoti zavislost mezi hodnotou makroekonomickych
determinantt (nezavislé proménné) a kurzem 3 m futures kontraktu cinu se sklada ze
169 stromu, prabeh kalkulace je uvedeny v grafu ¢. 49. Dalsi graf ¢. 50 znazorfiuje

ptiklad ¢asti stromu daného modelu.
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Graf 49 Cin - sekvence kalkulace modelu, optimalni pocet stromu.

Summary of Boosted Trees
Response: P (Sn)
Optimal number of trees: 169; Maximum tree size: 3
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 50 Cin - ptiklad stromu v pouzitém modelu.

Tree graph for P (Sn)
Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
Tree number: 1

ID=1 N=62

Mu=11589,154461

Var=53944294,844783

[

GIR
[ | |
<=90,947690 > 90,947690
ID=2 N=35 ID=3 ! N=27|
Mu=5934,993045 Mu=18918,622963
Var=3660960,742874 Var=23963288,073717

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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V nasledujici tabulce €. 27 jsou sefazeny jednotlivé makroekonomické determinanty
v zavislosti na mife, kterou pfispivaji k vysvétleni volatility kurzti 3m futures kontraktt

cinu prostfednictvim metody BT.

Tabulka 27 Cin - vyznamnost jednotlivych makroekonomickych determinantt.

Proménna Poradi vsziI:rtr:;r:)lst
NEERUSD 100 1,000000
EURIP 97 0,969825
GIR 96 0,962827
UsSIP 91 0,905529
CHSTIR 83 0,833859
USPMI 79 0,787408
VIX 77 0,772710
USSTIR 75 0,750636
GPMI 60 0,604428
CHPMI 60 0,603015
NEERJUAN 49 0,487826
CHIP 43 0,433479

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Z tabulky cislo 27 vyplyva, ze z analyzovanych makroekonomickych determinant,
respektive zmeény jejich hodnot, maji nejvyssi hodnotu relativni vyznamnosti (nad 0,9)
ukazatele: sila amerického dolaru, ukazatel prumyslové produkce Spojenych statt
americkych a evropskych zemi nebo inflace. Naopak za relativné nevyznamnou polozku

jsou ukazatele sily ¢inského jianu a ukazatel ¢inské primyslové produkce.

Nize je také uvedeny graf ¢. 51, ktery znazoriuje vztah mezi skutecné dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontrakti cinu (v USD/mt) a predikovanymi hodnotami

pouzitou metodou Boosted trees.
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Graf 51 Cin - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt (mési¢ni data, 1/2000 az

3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Diference mezi skute¢n€¢ dosazenymi historickymi kurzy futures kontrakti cinu
a predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 52.
Tento graf poukazuje (dle daného modelu) zejména na nadhodnoceni ve ctvrtém
¢tvrtleti roku 2006 nebo na prelomu roku 2010 a 2011, kdy byly zaznamenany nejvyssi
hodnoty kurzi 3m futures kontraktd cinu za celé sledované obdobi. Na podhodnoceni
ceny cinu na konci roku 2005, ve druhém ctvrtleti roku 2007 ve druhé poloviné roku

2008 nebo v zaii roku 2011.
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Graf 52 Cin - reziduélni hodnoty v USD/mt (mé&si¢ni data, 1/2000 az 3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
e Zinek

Vysledny model, ktery hodnoti zavislost mezi hodnotou makroekonomickych
determinantt (nezavislé proménné) a kurzem 3 m futures kontraktu médi se sklada ze
186 stromu, prabeh kalkulace je uvedeny v grafu ¢. 53. Dalsi graf ¢. 54 znazoriuje

ptiklad ¢asti stromu daného modelu.
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Graf 53 Zinek - sekvence kalkulace modelu, optimalni pocet stromu.

Summary of Boosted Trees
Response: P (Zn)
Optimal number of trees: 186; Maximum tree size: 3
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 54 Zinek - ptiklad stromu v pouzitém modelu.

Tree graph for P (Zn)
Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
Tree number: 1

ID=1 N=62

Mu=1592,451833

Var=607505,378913

[

GIR
[ | |
<= 88,434895 > 88,434895
ID=2 N=32 ID=3 ! N=30|
Mu=981,493864 Mu=2244,140333
Var=39267,384199 Var=390773,722623

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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V nasledujici tabulce €. 28 jsou sefazeny jednotlivé makroekonomické determinanty
v zavislosti na mife, kterou pfispivaji k vysvétleni volatility kurzti 3m futures kontraktt

zinku prostfednictvim metody BT.

Tabulka 28 Zinek - vyznamnost jednotlivych makroekonomickych determinanta.

Proménna Pofadi vomamnost
EURIP 100 1,000000
USSTIR 85 0,854672
NEERJUAN ” T
CHPMI 81 0.813210
GIR 80 0,799872
GPMI 75 0,745287
VIX 74 0,738537
usip 68 0,678188
Le A 61 0,611868
CHIP 61 0,606742
NEERUSD e R
CHSTIR 47 0473717

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Z tabulky cislo 28 vyplyva, ze z analyzovanych makroekonomickych determinant,
respektive zmény jejich hodnot, maji nejvyssi hodnotu relativni vyznamnosti ukazatele:
ukazatel primyslové produkce evropskych zemi, kratkodobé urokové sazby Spojenych
stati americkych (pozn. jak bylo uvedeno v analyze korelace jednotlivych ukazatelq,
kratkodobé urokové sazby Spojenych stati americkych vykazuji silnou korelaci
s urokovymi sazbami Eurozony a velké Britanie), sila ¢inského jianu nebo PMI index
Ciny. Naopak vtomto modelu jsou relativné nevyznamnou polozkou kratkodobé

urokové sazby Ciny nebo sila amerického dolaru.

Nize je také uvedeny graf €. 55, ktery znazoriuje vztah mezi skutecné dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontraktti zinku (v USD/mt) a predikovanymi hodnotami

pouzitou metodou Boosted trees.
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Graf 55 Zinek - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt (mé&si¢ni data, 1/2000 az

3/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Diference mezi skuteCné¢ dosazenymi historickymi kurzy futures kontrakti zinku
a predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 56.
Tento graf poukazuje (dle daného modelu) zejména na nadhodnoceni v 12/2005 a
1/2006 a na prelomu roku 2006 a 2007. K nejvyznamnéjSimu podhodnoceni pak doslo

ve druhé poloving roku 2008.
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Graf 56 Zinek - rezidualni hodnoty v USD/mt (mési¢ni data, 1/2000 az 3/2015).

Rezidualni hodnota
Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.




6 Hodnoceni vztahu rizika a vynosu priumyslovych kovi

Na zakladé historického vynosu a smérodatné odchylky je v této kapitole kalkulovan
Sharpeho pomeér, ktery je doplnén o zakladni statistické ukazatele a korelacni matici.
V druhé casti kapitoly je pak vytvoreny indikator nadhodnoceni/podhodnoceni na
zakladé modelu ex-post CAPM.

6.1 Zakladni statistické wukazatele, historicky vynos, korelace

a Sharpeho pomér

V ramci hodnoceni vztahu rizika a vynosu je v této Casti prace porovnan kumulovany
vynos jednotlivych primyslovych kovi pfi uvazovani pocatecni investice 100$ (graf ¢.
57), dale je zde uvedena korelacni matice (tabulka ¢. 29) a zakladni statistické udaje
veetné uvedeni hodnoty Sharpeho poméru (tabulka ¢. 30) za celé sledované obdobi od
12/1998 do 3/2015.

Graf 57 Historicka vynosnost prumyslovych kovu pii pocate¢ni investici 100$ (mésicni
frekvence, 12/1998 az 3/2015)
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Tabulka 29 Korelacni matice kurzi 3m futures kontraktl pramyslovych kovi (meési¢ni
data, 12/1998 az 3/2015).

Proménna Hlinik Méd’ Olovo Nikl Cin Zinek
Hlinik 1 0,672 0,474 0,527 0,517 0,607
Méd’ 0,672 1 0,557 0,520 0,504 0,675
Olovo 0,474 0,557 1 0,385 0,448 0,618
Nikl 0,527 0,520 0,385 1 0,516 0,513
Cin 0,517 0,504 0,448 0,516 1 0,433
Zinek 0,607 0,675 0,618 0,513 0,433 1

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Tabulka 30 Pramyslové kovy - zakladni statistické ukazatele (mésic¢ni data, 12/1998 az
3/2015).

Proménna | Pocet mésicu S?g:ﬁ;ﬁ::é p-value Sikmost Spicatost
Hlinik 195 0,051 0,129 -0,360 1,370
Meéd’ 195 0,068 0,002 -0,160 3,990
Olovo 195 0,076 0,005 -0,290 1,790
Nikl 195 0,090 0,337 -0,040 0,510
Cin 195 0,065 0,019 0,060 0,650
Zinek 195 0,066 0,062 -0,030 1,890
Primérny
Proménni Prﬁfnérny vinos - Min’imélni Max’imélni Sharp?ho
vynos bezrizikova vynos vynos pomér
urokovi sazba
Hlinik 0,0031 -0,0001 -0,195 0,159 -0,009
Meéd’ 0,0095 0,0063 -0,295 0,260 0,318
Olovo 0,0095 0,0062 -0,254 0,271 0,284
Nikl 0,0105 0,0073 -0,318 0,281 0,281
Cin 0,0082 0,0050 -0,216 0,175 0,267
Zinek 0,0060 0,0060 -0,250 0,276 0,146

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf €. 57 znazornuje komparaci vyvoje kumulativniho zhodnoceni pocatecni investice
100$. Nejvyrazn€j§i narist byl zaznamenan u niklu — priblizné 140% v Casovém

intervalu od 6/2006 do 6/2007. U niklu je zaznamenan také nejvyraznéjsi mezimesicni
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narust, a to o 28,1%, stejné tak je u niklu nejvyrazn€j$i mezimeési¢ni pokles — 31,8%.
Vysoké hodnoty mésicnich smérodatnych odchylek - v intervalu od 5,12% u hliniku do
8,97% u niklu potom potvrzuji, Ze prumyslové kovy jsou vysoce rizikovymi aktivy.
Z grafu ¢. 57 je patrné, ze cenova volatilita jednotlivych kovtu je obdobna, coz je
potvrzeno také vysokymi hodnotami korelacnich koeficientd jednotlivych part

prumyslovych kovu v intervalu od 0,385 do 0,675.

Podle vysledku testu vykazuji normalni rozdéleni na 10% hladin€ vyznamnosti vynosy
hliniku a niklu, na nizsi 5% hladiné zinek a na nejnizsi hlading, tj. 1% cin a méd’. Olovo

nevykazuje normalni rozdéleni na zadné standardni hladiné vyznamnosti.

Vyvoj korelace, vzhledem k aplikaci neparametrického koeficientu, timto porusenim
normality neni doten. Mozné zkresleni je vSak mozné u hodnot Sharpova poméru

zminénych titul(. A to z divodu nenulovych hodnot Sikmosti a $picatosti rozdé€leni.

Samotny Sharpeho pomér piepocitany na ro¢ni hodnoty za celé sledované obdobi
12/1998 az 3/2015 vychazi nejlépe u médi — hodnota Sharpeho poméru je zde 0,318,
pouze u hliniku je Sharpeho pomér zdporny, coz znamena, ze za celé sledované obdobi
byla vynosnost uvazovaného bezrizikového aktiva (desetiletych statnich dluhopisu

Spojenych statl americkych) vys$si nez vynosnost 3m futures kontrakta hliniku.

6.2 Vysledky indikatoru spravnosti ocenéni trhu prostiednictvim

modelu ex-post CAPM

V souladu s ex-post CAPM modelem uvedenym v kapitole 3.3.3 je sestrojen piislusny
indikator spravnosti ocenéni jednotlivych kovi. Prestoze se jedna o zajimavy model,
ktery ma oporu v ekonomické teorii, tak z hlediska dosazenych vysledki se jedna o
statisticky nepouzitelny model - u vSech analyzovanych kovi model jako celek nevysel
na 90% hladiné spolehlivosti statisticky vyznamny. U hliniku a cinu je dokonce ptimka
CML negativné sklonéna, coz neni v souladu s teoretickymi vychodisky modelu

CAPM.

I pfes nizkou spolehlivost tohoto modelu, jsou v nasledujici Casti prace pro kazdy
analyzovany kov uvedeny 2 grafy s vysledky modelu. Prvni graf znazoriiuje vztah
historického vynosu a smérodatné odchylky, druhy graf pak znazorfiuje indikéator

spravnosti ocenéni v podobé odchylky alfa od linearni regrese vSech pozorovani
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(pfimky ex-post CML), paklize se hodnoty nachazeji nad pfimkou ex-post CML, je alfa
kladna a vice versa. Komentare k dosazenym vysledkim jsou uvedeny na konci této

podkapitoly.

Na zakladé dosazenych vysledkd statistické vyznamnosti je mozné konstatovat, ze
v ramci pramyslovych kovi nelze pii analyze cenové volatility brat v potaz pouze
indikatory rizika a vynosu piislusnych aktiv, ale je nezbytné do analyz zahrnout také

fundamentalni faktory.
e Hlinik

Graf 58 Hlinik - riziko vs. vynos.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 59 Hlinik ex-post CAPM indikator spravnosti ocenéni.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
o Meéd

Graf 60 Méd’ - riziko vs. vynos.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 61 Mé&d’ ex-post CAPM indikator spravnosti ocenéni.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
e Olovo

Graf 62 Olovo - riziko vs. vynos.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 63 Olovo ex-post CAPM indikator spravnosti ocenéni.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
e Nikl

Graf 64 Nikl - riziko vs. vynos.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 65 Nikl ex-post CAPM indikator spravnosti ocenéni.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Graf 66 Cin - riziko vs. vynos.
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Graf 67 Cin ex-post CAPM indikator spravnosti ocenéni.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
e Zinek

Graf 68 Zinek - riziko vs. vynos.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 69 Zinek ex-post CAPM indikator spravnosti ocenéni.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Dle pouzitého indikatoru na bazi ex-post CAPM do§lo u hliniku k vyraznému
nadhodnoceni v roce 2006, po vzniku finan¢ni krize v roce 2008 byly kurzy hliniku

podhodnocené a v roce 2010 je opét zaznamenano vyrazné nadhodnoceni tohoto kovu.

U médi je mozné sledovat vyrazna nadhodnoceni v letech 2004 a 2006, v roce 2009 byl
kurz médi podhodnocend a v obdobi 10/2012 az 3/2015 byla cena mé&di mirné

nadhodnocena.

Ceny olova byly dle tohoto modelu v obdobi 10/2006 az 4/2008 vyrazné nadhodnocené,
5/2008 az 6/2010 podhodnocené a 11/2009 az 6/2010 nadhodnocené.

U niklu doslo k vyraznému nadhodnoceni uz v roce 2004, pak stejné jako u vsech
predeslych kova ve druhé poloving roku 2006 az do poloviny roku 2007, coz potvrzuje
skuteCnost, ze v tomto obdobi doslo k celkovému , komoditnimu boomu®. Dale stejné

jako u ostatnich kovl je patrné na konci roku 2008 az do poloviny roku 2009

podhodnoceni trhu.
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Ceny cinu byly stejné jako ceny niklu vyrazné¢ nadhodnocené uz v roce 2004, dalsi
nadhodnoceni je zaznamenano v obdobich 10/2006 az 5/2008, v roce 2010 a 2011.
Naopak k podhodnoceni doslo v obdobich 4/2005 az 3/2006 a v roce 2009.

U zinku byly ceny vyraznéji nadhodnoceny v roce 2006 a podhodnoceny v letech 2007-
2009.
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7 Graficka syntéza vysledki a kompozitni indikator

spravnosti ocenéni médi a cinu

Z doposud provedenych analyz je patrné, ze jednotlivé indikatory spravnosti ocenéni
trhu nemaji shodné oscilacni pasmo a dosahuji odlisnych vysledkt. Z toho divodu nelze
ve vét§iné sledovanych obdobi jednoznacné stanovit, jestli byl dany trh nadhodnoceny

nebo podhodnoceny.

7.1 Graficka syntéza vysledki

V nasledujici Casti prace je vytvorena graficka syntéza vysledkd prezentovanych
indikatord spravnosti ocenéni, které byly vytvofeny na zakladé vztahu ceny daného
prumyslového kovu k stocks-to-use ratio, zasobam evidovanych na LME burze,
makroekonomickym determinantim a vzhledem k poméru rizika a vynosu. Takto
zobrazené vysledky poskytnou komplexnéj§i pohled na nadhodnoceni/podhodnoceni
jednotlivych kurzi 3m futures kontraktt primyslovych kovii a pomohou identifikovat
obdobi, ve kterych pfipadné zadny z pouzitych indikatori nebyl schopny opodstatnit
cenovy vykyv vdaném obdobi. Komentafe k dil¢im analyzam jsou uvedeny

v predchazejicich Castech prace.
e Hlinik

Tabulka 31 Hlinik - graficka syntéza vysledkd.

Fundamentalni faktory
Indikitor spravnosti
R . . R . . ocenéni na zakladé ok . .
Obdobi- | Obdobi- | [CENRENE | ocenéni na sakade | Malrockonomickien | 10C
Ctvrtleti mesice ukazatele SUR. hodnot zasob na LME. determinanti - modelu ex-post CAPM
rezidudlni hodnota
metody BT

1-00 79,116 32,179

2-00 74,255 34,719

3-00 -26,257 28,357

4-00 -136,195 9,546

5-00 -82,507 6,302

2000 6-00 -29,589 9,988
7-00 -3,526 6,530

8-00 15,205 1,990

9-00 92,740 2,602

10-00 -5,250 -2,393

11-00 33,398 -4,026

12-00 108,201 -3,308

1-01 106,975 -8,543

2001 2-01 e 18,996 -8,642
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3-01 26,493 -8,950
4-01 14,106 2,711
5-01 103,907 -0,449
6-01 32,158 7,772
7-01 35413 -14,645
8-01 -53,496 -15,067
9-01 -16,348 21,735
10-01 22,848 20,446
11-01 44,775 -15,548
12-01 52,770 -20,500
1-02 41,812 21,860
2-02 72,244 21,192
3-02 88,458 -13,693
4-02 -1,290 -15,206
5-02 -57,465 -19,685
6-02 72,218 -14,900
2002 6,21
7-02 -38,849 12,961
8-02 26,499 -13,546
9-02 -19,789 -10,627
10-02 46,777 -5,749
11-02 -7,589 4319
12-02 24,042 -9,705
1-03 21,622 -6,069
2-03 -35,466 2,748
3-03 -43,759 7,726
4-03 -54,092 9,118
503 -11,748 -1,976
2003 6-03 o -75,128 -1,953
7-03 -58,718 1,230
8-03 -32,309 6,321
9-03 -59,240 2,602
10-03 63,134 6,486
11-03 -145,186 3,709
12-03 99,845 11,846
1-04 547,569 24,968 9,631
2-04 570,041 44,497 11,788
3-04 350,005 16,817 12,384
4-04 172,248 70,403 22332
5-04 -76,368 21,861 9,717
2004 6-04 J 214,885 11,196 12,705
7-04 315,762 44,426 12,728
8-04 -487,073 36,880 10,012
9-04 594,242 68,973 15,243
10-04 -564,084 129,945 17,088
11-04 -499,273 -46,785 13,973
12-04 477,440 32,027 12,595
1-05 -496,384 -115,054 7,852
2-05 -549,406 25,592 5,137
3-05 592,292 57,740 13272
4-05 641,076 14,577 3,446
5-05 670,452 -134,792 1,805
6-05 650,555 74,243 2,524
2005 124
7-05 636,011 86,007 -1,375
8-05 -591,001 4813
9-05 -583,847 1,349
10-05 -530,147 143,777 0,476
11-05 -343,981 155,484 7,959
12-05 53,942 332,873 17,211
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1-06 133,020 22,301 25,487
2-06 348 666 80,163 26277
3-06 462,884 10,031 18,406
4-06 524,085 265,896 34,084
5-06 702,375 214,430 58,396

2006 6-06 i 461,448 -129,285 40,643
7-06 419,045 90,370 38,554
8-06 292,642 132,245 29,611
906 296,016 -159,450 32,067
1006 334,570 20,847 35,455
1106 331,082 20,653 29,512
1206 355,559 108,812 22,513
1-07 358,840 79,047 15.255
2-07 481,125 90,023 12,430
3-07 528,036 86,186 10,861
4-07 571,562 155,142 4053
5.07 550,547 134,282 6,516

2007 6-07 - 422,198 43,309 1,390
7-07 425,992 153,720 2,101
8-07 233,996 2,085 3491
9.07 237,532 92,175 8,479
1007 289,980 -104.959 -13.996
11-07 251,702 57,081 -13.369
1207 143,705 -110,100 21417
1-08 165,917 -108,239 -18.858
2-08 419371 90,361 5,310
3-08 659,439 111,197 6,001
4-08 684,565 52,457 2,351
5-08 631,993 -7,103 1,134

2008 6-08 i 693,367 70,812 7,505
7-08 804,806 255,618 9,479
8-08 571,956 21,679 7,624
908 560,638 49,864 3,636
1008 467,284 193,047 -13,124
11-08 439,393 125,549 25,171
1208 407,717 -142,759 34,904
1-09 829,302 -149,750
2-09 1100,168 56,975
3-09 1459,388 150,736
4-09 1909,526
5-09 2368013 -114,432

2009 6-09 oL 2949,560 60,261
7-09 3340,223 23246
8-09 4269313 -8,585 26,656
9.09 3702,346 -166,918 24,175
10-09 3594,817 -149.251 9,427
11-09 3595,743 -10,858 6.281
12-09 4287,081 47,076 44474
1-10 4221,964 38,178 55,651
2-10 3241416 6,536 52,020
3-10 3545984 7,749 63,083
4-10 3707.355 43,993 60,993

2010 5-10 o 2411,309 35,118 39,653
6-10 1759,027 -125.306 22,924
7-10 1585,284 -68.405 19,288
8-10 1830,968 3,420 8,173
9-10 1822,023 52,544 16,181
10-10 2088,003 41,643 23,576
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11-10 1702,506 118,340 18,376

12-10 1466,338 155,857 5,530

1-11 1806,616 -1,855 6,903

2-11 2101,134 -77,524 19,265

3-11 2042,829 -134,431 12,194

4-11 2094,692 12,501 11,341

5-11 1674,888 -63,077 21,276

6-11 1350,454 3,262 25,791

2011 31,83

7-11 686,136 -3,271 20,091

8-11 401,643 -137,447 6,965

9-11 88,143 116,302 0,567

10-11 -490,413 18,641 -13,803

11-11 -903,751 41,018 -17,244

12-11 -779,553 30,710 -20,133

1-12 92,601 138,243 -17,802

2-12 486,356 11,799 -17,830

3-12 356,045 106,436 -20,313

4-12 -235,560 73,178 -29,215

5-12 -510,943 68,927 -28,907
2012 6-12 3627 -20,580
7-12 -63,694

8-12 -130,590 -29,120

9-12 -449,659 11,946 -14,275

10-12 -606,221 -25,076 -12,915

11-12 -612,808 -22,136 -10,309

12-12 42,008 88,539 -0,259

-95,782 86,132 -8,755

-92,664 104,085 -10,731

-503,543 19,700 -15,845

-672,898 -37,217 -13,046

-687,097 -57,235 -12,276

2013 -489,983 -78,842 -1,752

-409,892 -90,542 -9,735

-172,122 -16,021 -5,260

-446,049 -19,884 -20,300

-224,623 23,868 -14,147

-481,154 -93,506 -15,767

-430,592 -76,384 -23,799

-477,271 -60,528 -22,421

-685,055 -24,752

-631,629 -73,349 -18,895

-164,435 -125,170 -9,494

-466,286 -38,935 -11,251

2014 -359,001 -5,940 -5,342

-179,039 90,261 4,076

-78,279 53,280 6,035

-413,300 81,927 7,216

-873,912 10,220 1,120

-724,816 32,563 11,661

12-14 -158,018 5,161

1-15 165,798 0,339

2015 2-15 -5,355 3,011

3-15 14,048 -0,297

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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o Meéd

Tabulka 32 Méd’ - graficka syntéza vysledka.

Fundamentailni faktory

Indikitor spravnosti

Indikitor spravnosti

Indikitor spravnosti
ocenéni na zakladé

Indikitor spravnosti

deObi . Ob(vlo’bi . ocenéni na zakladé ocenéni na zakladé makroekoglomicok)"ch ocenéni na zakladé
Ctvrtletd mesice ukazatele SUR. hodnot zasob na LME. re‘:ﬁ:ﬁg‘::?ﬁ:ﬁ; ta modelu ex-post CAPM
metody BT
1-00 9,116 14,271
Q1-2000 2-00 107,456 13,081
3-00 -131,133 11,636
4-00 -191,670 -0,041
Q2-2000 5-00 -43,020 3,626
6-00 -97,735 8,676
7-00 -77,293 -5,050
Q3-2000 8-00 10,401 -2,123
9-00 76,895 -2,767
10-00 105,025 -4,636
Q4-2000 11-00 -20,910 -10,801
12-00 34,973 -9,846
1-01 240,901 -17,777
Q1-2001 2-01 -36,283 -16,672
3-01 170,858 -14,765
4-01 103,330 -15,591
Q2-2001 5-01 316,509 -20,564
6-01 -15,911 -23,011
7-01 -31,012 -29,986
Q3-2001 8-01 -87,194 -35,863
9-01 -187,719 -42,108
10-01 524,747 -42,322
Q4-2001 11-01 206,311 283,327 -35,290
12-01 123,463 -35,294
1-02 -139,469 -30,670
Q1-2002 2-02 231,907 69,114 -26,312
3-02 -48,931 -22,458
4-02 -106,725 -19,212
Q2-2002 5-02 149,436 -118,034 -19,922
6-02 -61,324 -12,359
7-02 -90,274 -10,598
Q3-2002 8-02 63,286 7477 -13,732
9-02 -44,373 -11,102
10-02 -80,051 7,065
Q4-2002 11-02 62,496 -137,496 -3,936
12-02 -183,045 -6,347
1-03 -131,035 -5,208
Q1-2003 2-03 -1,193 507,965 -6,968
3-03 -58,996 -11,403
4-03 -137,016 -14,929
Q2-2003 5-03 -135,014 -30,165 -11,438
6-03 -87,842 -12,374
7-03 -165,892 -7,174
Q3-2003 8-03 -65,569 -118,021 4,130
9-03 -122,698 6,171
10-03 -119,603 14,631
Q4-2003 1103 20017 -90,378 15,100
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12-03 -415,883 23,176

1-04 -336,237 -313,746 32,375

Q1-2004 2-04 -148,845 -405,017 439,107 49,269
3-04 -551,052 0,474 66,723

-727,984 22,411 71,074

Q2-2004 -764,875 37,422 51,297
6-04 -73,338 44,789

7-04 -25,657 49,712

Q3-2004 8-04 -198,659 -731,577 57,782 47,166
9-04 -662,362 49,753 47,248

10-04 -656,138 -131,486 42,316

Q4-2004 11-04 -155,583 -661,861 -29,806 37,395
12-04 -648,536 80,666 28,352

1-05 -624,239 590,968 16,219

Q1-2005 2-05 -183,116 -550,090 286,169 3,191
3-05 -508,171 233,644 -2,460

4-05 -451,608 118,983 0,321

Q2-2005 5-05 -408,875 167,560 3,999
6-05 -406,790 413,077 16,352

7-05 -389,528 637,373 13,869

Q3-2005 8-05 -30,366 -272,443 924,581 18,624
9-05 -153,587 1061,676 18,452

10-05 -140,375 1253,306 19,970

Q4-2005 11-05 108,838 -98,759 1434,012 21,918
12-05 -12,000 1906,510 30,725

1-06 116,968 1911,259 34,559

Q1-2006 2-06 97,589 174,322 38,344
3-06 298,411 36,211

4-06 378,843 -946,373 73,758

Q2-2006 5-06 264,423 496,309 247,266 133,352
6-06 351,046 -440,091 90,119

7-06 327,443 114,879 99,252

Q3-2006 8-06 536,292 435,043 141,947 88,528
9-06 470,790 220,296 82,968

10-06 403,407 449,877 70,679

Q4-2006 11-06 573,383 541,318 137,669 50,629
12-06 573,477 -118,206 31,864

1-07 527,277 -856,113 5,897

Q1-2007 2-07 -53,539 560,910 -940,296 0,068
3-07 542,779 -643,175 12,633

4-07 564,155 548,721 7,698

Q2-2007 5-07 -83,763 323,302 445,723 -18,666
6-07 126,298 215,323 -10,344

7-07 34,478 686,313 -10,815

Q3-2007 8-07 59,491 72,875 339,071 -16,541
9-07 164,742 542,371 -13,561

10-07 231,496 492,028 -7,394

Q4-2007 11-07 51,617 284,369 -752,936 -14,992
12-07 275,074 -717,987 -15,411

1-08 274,469 -629,566 10,329

Q1-2008 2-08 159,883 -297,502 24,780
3-08 3,001 -139,402 16,567

4-08 -78,331 37,052 -2,593

Q2-2008 5-08 -76,934 -419,662 -5,279
6-08 -83,188 -545,660 -3,895

7-08 -50,066 350,368 -8,898

Q3-2008 8-08 71,895 38,827 -0,342 -12,785
9-08 189,661 -307,728 -22,961
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10-08 -91,603 195,722
Q4-2008 11-08 277,818 -86,930 -769,022
12-08 -110,868 -713,486
1-09 157,551 -562,190
Q1-2009 2-09 82,682 509,345 -550,312
3-09 633,521 -875,294
4-09 722,650 -442,308
Q2-2009 5-09 63,236 364,489 -793,359
6-09 175,225 -784,975
7-09 119,693 -932,154
Q3-2009 8-09 213,516 416,633 -142,101 -32,763
9-09 550,899 -204,614 -24,901
10-09 703,309 -526,821 13,810
Q4-2009 11-09 685,982 1033,139 -142,581 65,411
12-09 1429,426 180,239 112,755
1-10 1826,898 292,114 114,818
Q1-2010 2-10 553,985 1653,579 197,134 92,207
3-10 1740,250 191,149 84,605
4-10 1627,146 397,086 61,248
Q2-2010 5-10 225,834 1043,024 -281,159 35,321
6-10 723,002 -484,949 15,291
7-10 551,850 -205,622 14,804
Q3-2010 8-10 103,346 549,530 15,824 3,667
9-10 501,464 230,905 9,948
10-10 512,581 192,148 17,428
Q4-2010 11-10 303,748 422,290 336,786 12,420
12-10 512,436 1306,527 16,577
1-11 726,414 1227,358 14,926
Q1-2011 2-11 488,338 889,608 957,057 29,573
3-11 906,346 482,956 12,826
4-11 954,120 550,178 8,050
Q2-2011 5-11 439,644 806,972 37,350 16,413
6-11 806,761 85,927 24,827
7-11 863,750 669,187 28,616
Q3-2011 8-11 199,457 548,562 397,174 8,954
9-11 227,195 -119,578 -6,898
10-11 -244,206 -320,379 -25,345
Q4-2011 11-11 143,275 -483,495 703,874 -25,006
12-11 -624,519 195,930 -31,869
1-12 -644,418 491,504 -30,413
Q1-2012 2-12 -185,885 771,207 51,315 -28,994
3-12 481,926 -25,412
4-12 202,337 -27,221
Q2-2012 5-12 -92,903 463,660 -25,764
6-12 261,521 -32,666
7-12 279,906 -35,987
Q3-2012 8-12 -39,935 278,565 -31,100
9-12 326,395 -17,141
10-12 140,386 -5,671
Q4-2012 11-12 138,305 232,232 -12,964
12-12 -599,642 96,978 -9,373
1-13 -213,330 161,168 -14,625
Q1-2013 2-13 484,853 213,450 577,030 -19,249
3-13 786,106 337,345 -24,459
4-13 1034,507 -88,635 -27,426
Q2-2013 5-13 12,210 1122,827 -67,465 -23,584
6-13 1100,848 -263,507 -20,436
Q3-2013 7-13 -105,718 1064,483 -240,423 -23,683

133




8-13

9-13

Q4-2013

Q1-2014

Q2-2014

Q3-2014

Q4-2014

Q1-2015

925,428 61,187 -19,016

848,966 -3,813 -26,291

475,885 -7,098 -25,463

156,224 -39,751 -23,132

-120,551 85,359 -24,273
-393,817 255,883 -24,231
-633,111 155,306 -26,149
-301,084 -27,831

-282,944 -22,590

-41,928 -19,760

-152,710 -17,391

167,050 -11,815

-12,706 -17,486

-106,864 -18,835

-278,861 -21,286

-183,910 -19,887

-404,198 -25,471

-690,025 -34,774

-808,229 -34,599

-390,379 -629,466 -25,429

Zdroj:

Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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e Olovo

Tabulka 33 Olovo - graficka syntéza vysledku.

Fundamentailni faktory

Indikitor spravnosti

Indikitor spravnosti

Indikitor spravnosti
ocenéni na zakladé

Indikitor spravnosti

Obdobi - Obdobi - ‘. . « ‘. . « makroekonomickych ‘. . «
tvrtleti mésice ocenéni na zikladé ocenéni na zakladé determinantii - ocenéni na zikladé
ukazatele SUR. hodnot zisob na LME. rezidudlni hodnota modelu ex-post CAPM
metody BT
1-00 -184,314 -7,038
2-00 29,032 -15,085
3-00 -9,155 -16,213
4-00 -15,746 -22,085
5-00 -24,691 -27,830
6-00 -17,237 -20,089
2000 3,11
7-00 -4,076 -11,865
8-00 17,086 -8,628
9-00 31,000 -6,495
10-00 52,234 -4.,777
11-00 53,385 -4,725
12-00 41,709 -6,062
1-01 -7,811 -1,133
2-01 23,428 8,470
3-01 60,285 10,347
4-01 39,514 10,734
5-01 28,781 10,603
2001 6-01 8,12 6,320 3,668
7-01 -36,459 -0,713
8-01 3,948 -0,723
9-01 26,892 -7,315
10-01 -161,258 -6,423
11-01 -44,962 1,242
12-01 45,278 1,807
1-02 -40,875 4,951
2-02 -39,215 -6,401
3-02 13,745 -5,709
4-02 -35,482 -3,334
5-02 -37,303 -5,244
2002 6-02 584 -68,192 -3,231
7-02 12,960 -5,882
8-02 -2,375 -15,021
9-02 -4,545 -12,130
10-02 -82,080 -13,469
11-02 -27,407 -11,589
12-02 -59,322 -10,682
1-03 -55,922 -16,620
2-03 -96,170 -3,747
3-03 -81,412 -7,538
4-03 -29,627 -9,851
2003 5-03 -1,08 11,796 0,425
6-03 -94,291 4,093
7-03 -92,706 14,219
8-03 -131,159 15,922
9-03 -106,103 22,408
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10-03 241,189 40213
11-03 205,376 40,519
12-03 -141,971 56,312
1-04 6,945 41,628 70,961
2-04 11,084 88.323 88.418
3-04 17,022 80.254 95.293
4-04 25,616 109,145 76,033
5-04 28,609 84,564 78.264
2004 6-04 35,033 57,707 89,601
7-04 -39.397 50,497 86,069
8-04 -39.862 24,158 89,005
9-04 34,573 26,874 82,920
10-04 25,359 176,036 62,015
11-04 25,938 206,731 58.690
1204 -27.941 175,594 43,678
1-05 29,981 1,928 28315
2-05 30,622 34,174 10,586
3-05 28,522 303,109 13,826
4-05 -27.944 137426 28,128
5-05 24,691 180,642 19,068
2005 6-05 606 21,875 80.697 9,540
7-05 7,691 -67.169 -10.806
8-05 2,572 13,007 -5.307
9-05 -10,337 -48,182 -1.468
10-05 9,343 -34,349 7.122
11-05 3,786 48,778 4.530
12-05 3.399 85.469 15,551
1-06 13,853 220,498 32817
2-06 34,661 257,321 31,653
3-06 45,756 235,198 20416
4-06 54.570 161,946 20414
5-06 62.855 | 58207 19,791
2006 6-06 18.25 51,254 58,572 1,945
7-06 50,499 242,733 26,345
8-06 35,649 36138
9-06 26,334 473,975 48453
10-06 7,688 517.567 57.549
11-06 7375 64.649
12-06 2,660 -430,203 58,426
1-07 0,520 316,294 37.395
2-07 6,707 -234.469 44,212
3-07 8.563 175,066 64.802
4-07 2961 -145,243 74,916
5-07 18,939 22,607 83.828
2007 6-07 L1 26,987 111,308 150987
7-07 39.885 958,007 195,395
8-07 7,089 239.221 168.590
9-07 9,822 391,765 143,171
10-07 16,890 395,156 145,875
1107 39.593 26,292 109.946
12:07 15,736 512,652 59.546
1-08 23,850 361,016 65.420
2-08 36,331 11,931 82,729
3-08 30,625 70,719 67.066
2008 4-08 4,94 35,426 132,979 51.430
5-08 26,442 46,777 18,966
6-08 41,778 -262,162 -10,346
7-08 59.530 173,578 27475
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8-08 46,609 -211,340 -28,967
9-08 17,673 -108,398
10-08 -21,116
11-08 -45,192 313,398
12-08 -55,973 49,345
1-09 -45,438 171,896
2-09 -38,685 119,547
3-09 -28,371 313,149
4-09 -18,140 355,167
5-09 -3,525 -316,575 -24,980
6-09 23,162 -133,578 0,767
2009 1,06
7-09 38,284 -101,685 -2,888
8-09 84,302 -254,414 10,272
9-09 121,948 -14,905 30,231
10-09 127,786 95,123 61,161
11-09 135,656 101,360 87,108
12-09 148,943 157,491 143,943
1-10 163,601 256,824 110,535
2-10 139,901 133,319 95,963
3-10 160,338 68,636 78,015
4-10 177,975 93,934 66,075
5-10 128,724 -325,512 35,949
2010 6-10 16,07 101,622 -261,642 6,410
7-10 108,595 -111,649 14,387
8-10 144,389 99,027 14,136
9-10 154,379 -12,457 2,567
10-10 185,911 80,488 10,169
11-10 181,082 204,255 6,883
12-10 173,267 125,473 7,569
1-11 245,900 343,971 14,111
2-11 333,231 247,033 25,113
3-11 306,466 159,968 24,118
4-11 302,112 405,502 22,543
5-11 266,469 99,168 30,603
2011 6-11 28,90 287,194 150,772 48,383
7-11 282,962 340,886 46,027
8-11 197,549 118,497 16,150
9-11 199,154 3,547 5,488
10-11 163,512 -198,083 -15,917
11-11 150,435 -139,607 -14,325
12-11 120,736 -47,414 -14,424
1-12 112,378 -59,892 -18,182
2-12 150,760 -46,450 -16,688
3-12 103,279 -27,962 -20,381
4-12 90,051 -100,565 -22,237
5-12 41,519 -65,203 -16,679
6-12 -16,563 -114,371 -26,117
2012 5,14
7-12 -30,292 -139,413 -29,984
8-12 -66,540 -156,547 -21,528
9-12 -57,379 17,665 -3,332
10-12 -72,376 47,106 8,670
11-12 8,197 90,960 8,825
12-12 39,633 221,583 12,274
1-13 -29,871 203,596 10,820
2-13 -47,135 214,297 11,017
2013 3-13 -12,43 -99,928 211,209 5,695
4-13 1,029 -1,437
5-13 -0,181 1,591
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6-13
7-13
8-13
9-13
10-13
11-13
12-13

2014

1-14
2-14
3-14
4-14
5.14
6-14
7-14
8-14
9-14
10-14
11-14
12-14

2015

1-15

2-15

N/A

3-15

-19,800 13,153

7,343 8,872

68,190 14,694

-49,271 -5,986

9,214 -2,962

-14,239 -5,996

-38,331 -8,267

-44,570 -10,265

2,444 -13,051

-47,322 -8,385

-59,626 -0,814

7,607 -0,593

-67,994 -3,615

-53,849 14,416 3,279

-36,103 19,118 -1,655

-35,839 -67,982 -2,684

-44,080 -168,670 -7,788

-50,016 -6,813

-48,237 397,454 -13,078
-57,816 131,059
-58,136 171,846
-38,583 120,821

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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e Nikl

Tabulka 34 Nikl - graficka syntéza vysledku.

Fundamentilni faktory
Indikitor spravnosti
Obdobi - Obdobi - Indik&jt(}r sprfivnosvti Indik&jt(}r sprfivnosvti ;:E:;:L::oﬁ:ﬂzgsh Indikzvit(! r sprfivnosvti
tvrtleti mésice ocenéni na zikladé ocenéni na zakladé determinantii - ocenéni na zakladé
ukazatele SUR. hodnot zisob na LME. rezidualni hodnota modelu ex-post CAPM
metody BT

1-00 -2882,022 95,450
2-00 93,429 110,668
3-00 166,643 107,104
4-00 1141,691 93,825
5-00 1544,431 90,830
2000 6-00 24170 409,675 68,569
7-00 -1173,028 49,997
8-00 194,010 30,291
9-00 -63,298 28,924
10-00 -696,131 12,002
11-00 -159,492 -0,886
12-00 -308,231 -2,760
1-01 -342,694 -9,066
2-01 -1700,265 -28,155
4-01 -242,791 -31,127
5-01 488,169 -25,076
2001 6-01 7588 68,529 -17,661
7-01 -1102,134 -23,211
8-01 -643,445 -26,804

9-01 -1422,352

10-01 -1338,915
11-01 -507,989 -27,342
12-01 -751,749 -24,232
1-02 -1294,103 -7,543
2-02 -488,292 -1,813
3-02 -726,413 12,579
4-02 -1507,720 16,110
5-02 -502,553 1,067
2002 6-02 36,66 -1018,992 12,385
7-02 690,872 24,241
8-02 106,572 25,438
9-02 -313,581 34,714
10-02 623,061 43,124
11-02 336,075 46,294
12-02 -286,669 39,165
1-03 546,191 34,537
2-03 759,709 44,887
3-03 1189,812 30,003
4-03 500,917 15,883
5-03 -598,498 25,353
2003 6-03 -59,63 483,747 26,904
7-03 -137,406 25,482
8-03 208,266 40,888
9-03 698,922 51,646
10-03 667,759 64,475
11-03 -288,613 67,557
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12-03 745,247 100,214
1-04 1252,452 94,010
2-04 -543,614 79,073
3-04 -1257,655 68,449
4-04 -1149,152 67,318
5-04 834,869 40,585
6-04 1158,407 61,737

2004 7-04 155,20 2062,285 80,083
8-04 143,860 56,623
9-04 599,860 43,684

10-04 -21,296 40,725

11-04 1563,347 26,389

12-04 -2748,224 5,889
1-05 -2093,682 3,064
2-05 -2117,252 9,957
3-05 -6181,687 26,045
4-05 -164,626 33,195
5-05 2576,153 57,845

2005 6-05 32,35 357,107 22,146
7-05 -3160,317 -0,130
8-05 -2011,678 10,743
9-05 -3827,720 9,244

10-05 -2883,790 -10,933

11-05 -3309,015 -10,782

12-05 -2744,463 1,727
1-06 -2816,444 4,906
2-06 -2710,958 1,926
3-06 -3373,457 -3,943
4-06 -1411,470 18,402
5-06 -3750,743 33,296
6-06 -5842,628 37,037

2006
7-06 240,326 93,179
8-06 611,932 117,657
9-06 -3762,078 122,720

10-06 2093,150 172,082
11-06 -1567,358 173,397
12-06 -1886,018 165,741
1-07 733,086 161,249
2-07 4189,005 183,128
3-07 9433,983 218,479
4-07 3589,808 186,888
5-07 9684,902 153,901

2007 6-07 1536.62 5522,150 111,649
7-07 -198,370 36,627
8-07 -3516,178 1,568
9-07 -3112,778 9,855

10-07 1272,388 6,560
11-07 2371,074 6,908
12-07 -1776,847 -12,495
1-08 -2319,221 -12,456
2-08 -119,715 -20,750
3-08 -956,304 -21,346
4-08 -4622,494

2008 5-08 358,35 607,496 -2695,546
6-08 369,275 -4679,480
7-08 207,041
8-08 133,579
9-08 157,724
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10-08 -68,775
11-08 -111,220 1136,718
12-08 -87,614 242,461
1-09 92,655 1336,924
2-09 93,316 302,343
3-09 107,720 -1237,569
4-09 270,624 232,071
5-09 417,738 -1191,927
2009 6-09 564,800 513,890 -18,093
7-09 611,466 1035,494 -5,202
8-09 906,065 3281,626 21,181
9-09 785,659 944,067 15,994
10-09 933,073 1633,845 65,266
11-09 857,820 785,631 70,920
12-09 1061,079 -2447,167 87,341
1-10 1417,546 -2427,953 73,535
2-10 1497,790 2703,867 91,795
3-10 1824,484 858,012 140,850
4-10 2065,819 2701,968 142,398
5-10 1259,060 1674,258 85,947
6-10 687,469 -539,786 41,641
2010 568,49
7-10 431,406 -1403,481 34,073
8-10 537,930 262,698 18,911
9-10 650,762 1151,309 38,548
10-10 801,617 667,277 37,440
11-10 722,132 522,809 43,255
12-10 820,777 3132,780 49,682
1-11 967,841 4920,832 47,405
2-11 1053,973 -2862,659 57,482
3-11 671,525 4616,893 26,382
4-11 381,223 4606,755 7,364
5-11 -35,623 1915,572 14,521
6-11 -322,606 2328,362 19,129
2011 -68,50
7-11 -394,401 3976,671 25,884
-573,589 -2771,416 5,878
2926,328 -6,064
-4850,928 -16,182
3151,033 -17,994
3762,897 -20,579
4529,528 -18,502
3048,901 -25,009
1611,728
-223,188
1588,511
- 28,0
-608,644 268,612
-529,524 -229,404
-286,163 668,835 -12,602
-183,436 1058,584 -7,615
-157,827 -101,078 -6,536
79,570 813,183 -1,901
1-13 237,619 -251,609 -10,412
2-13 401,058 1255,147 -11,780
3-13 433,891 -2881,903 -9,375
2013 4-13 546,35 431,071 -1471,078 -11,370
5-13 460,183 -2180,577 -11,178
6-13 420,265 -422,974 -12,367
7-13 464,945 -1584,899 -13,343
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8-13 682,742 -2209,151 7,336
9-13 700,479 -1775,728 20,084
10-13 859,372 938,709 -17,464
11-13 901,686 -4415,696 -16,059
12-13 991,911 -2459,627 21,020
1-14 1035,356 -321,760 20,017
2-14 1062,347 184,594 20,482
3-14 1415,906 1876,759 -5,283
4-14 1761,424 -6797,561 12,689
5-14 2101,550 2108,125 32,321
6-14 2007,010 956,838 32,910
2014 7-14 1123,06 2229,369 674,726 41,032
8-14 2173,267 999,191 32,236
9-14 2127,704 1491,384 32,904
10-14 1799,486 -3,922 16,246
11-14 1917,314 2031,218 19,598
12-14 2075,616 917,717 18,716
1-15 1727,341 4087,156 9,961
2015 2-15 N/A 1585,262 -5612,837 7315
3-15 1250,523 -1937,215 -8,301

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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e Cin

Tabulka 35 Cin - graficka syntéza vysledka.

Fundamentilni faktory
Indikitor spravnosti
R . . R . . ocenéni na zakladé o . .
Obiobi-~ | Obiobi- | "ntidtr srbunts | it | piochanamiciien | it b
Ctvrtletd mesice ukazatele SUR. hodnot zasob na LME. re‘:ﬁ:ﬁg‘::?ﬁ:ﬁ; ta modelu ex-post CAPM
metody BT
1-00 559,757 0,717
Q1-2000 2-00 361,255 -8,083
3-00 -604,410 -13,307
4-00 -602,271 -15,280
Q2-2000 5-00 -271,020 -18,709
6-00 69,045 -11,779
7-00 -151,198 -13,207
Q3-2000 8-00 -21,864 -13,953
9-00 -242,913 -12,889
10-00 9,359 -18,045
Q4-2000 11-00 3,905 -25,438
12-00 45,487 -24,170
1-01 1221,847 -28,554
Q1-2001 2-01 992,669 -25,116
3-01 651,307 -23,484
4-01 554,249 -24,018
Q2-2001 5-01 546,718 -25,254
6-01 426,567 -27.475
7-01 2,379 -34,062
Q3-2001 8-01 -437,394
9-01 -573,601
10-01 266,187
Q4-2001 11-01 114,011 1319,934 -38,172
12-01 833,035 -38,092
1-02 390,401
Q1-2002 2-02 -212,760 -170,058
3-02 -91,735 -38,636
4-02 -354,620 -33,363
Q2-2002 5-02 394,573 -242,862 -30,689
6-02 -256,520 -25,792
7-02 327,221 -15,264
Q3-2002 8-02 478,225 -302,590 -16,330
9-02 -283,099 -7,696
10-02 -3,189 -1,613
Q4-2002 11-02 -266,826 -197,330 -10,181
12-02 -195,490 -9,408
1-03 8,580 -0,011
Q1-2003 2-03 -539,411 672,276 7,575
3-03 165,770 4,880
4-03 133,170 -1,487
Q2-2003 5-03 4,744 224,196 -0,808
6-03 182,386 -5,422
7-03 226,416 -5,536
Q3-2003 8-03 -163,783 -101,607 10,107
9-03 125,287 8,425
04-2003 10-03 338326 -154,963 7,741
11-03 -956,913 11,026
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12-03 -1394,664 27,744
1-04 -20,191 -846,899 31,019
Q1-2004 2-04 -629,441 -20,620 -1346,794 30,807
3-04 -28,876 438,831 50,641
4-04 -53,639 324,439 81,638
Q2-2004 5-04 -620,990 -68,409 643,952 85,178
6-04 -58,091 178,697 81,611
7-04 -47,937 133917 76,464
Q3-2004 8-04 305,806 -49,972 690,012 72,755
9-04 -35,252 600,116 69,353
10-04 -38,679 1366,573 58,491
Q4-2004 11-04 560,302 -24,318 759,342 54,935
12-04 -23,207 304,022 27,027
1-05 -23,239 -102,120 5,364
Q1-2005 2-05 -214,922 -32,962 -401,542 7,310
3-05 -34,445 767,453 -3,906
4-05 -27,245 1099,664 -24,116
Q2-2005 5-05 369,825 -31,673 1243,894 -29,317
6-05 -33,530 823,731 -32,354
7-05 -30,418 -2179,396 -35,790
Q3-2005 8-05 -55,626 -19,895 287,324 -35,370
9-05 -5,320 -582,911 -39,807
10-05 -0,093 -305,771
Q4-2005 11-05 -125,921 11,553 -991,589
12-05 33,809 -36,185
1-06 54,045 -686,247 -23,602
Q1-2006 2-06 -217,325 53,611 350,845 -17,715
3-06 56,352 202,913 -20,071
4-06 57,196 1033,116 -5,522
Q2-2006 5-06 641,272 48,589 910,584 -5,464
6-06 28,316 1696,285 -10,413
7-06 25,414 507,864 3,333
Q3-2006 8-06 -16,693 20,807 -55,414 4,172
9-06 27,843 1846,094 19,058
10-06 37,882 -1268,321 37,784
Q4-2006 11-06 463,810 41,347 406,778 49,162
12-06 56,690 2924,186 51,799
1-07 49,263 1647,688 46,730
Q1-2007 2-07 280,363 39,277 2394,396 50,966
3-07 37,421 -1806,223 60,687
4-07 26,261 -2176,554 44,350
Q2-2007 5-07 1396,574 15,930 -1820,736 45,601
6-07 47,995 -1302,720 63,563
7-07 66,492 -523,182 60,058
Q3-2007 8-07 1689,318 91,889 428,617 63,432
9-07 69,604 692,876 51,253
10-07 69,308 380,452 49,561
Q4-2007 11-07 1356,819 69,285 -146,594 50,639
12-07 52,762 964,001 30,752
1-08 36,885 -525,718 28,819
Q1-2008 2-08 964,417 30,848 -2278,153 17,642
3-08 27,681 -686,562 27,623
4-08 16,831 1356,216 39,293
Q2-2008 5-08 1236,224 16,296 1633,587 55,445
6-08 -5,267 -487,783 43,254
7-08 -24,225 2665,301 42,603
Q3-2008 8-08 1721,851 -44,156 -1345,591 18,175
9-08 -50,386 -180,052 8,659
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10-08 77,006 -1498,179 23263
Q4-2008 11-08 175,496 i -1302.386 31,138
12-08 75,612 850,671
1-09 49,641 425342
Q1-2009 2-09 -693.440 46,771 126,854
3-09 -38,951 1912631
4-09 -11,398 -352,372
Q22009 5-09 202,629 23,830 -1232.386
6-09 67.674 273,308
7-09 70,633 -290.230
Q3-2009 8-09 1435099 92,135 -198,235
9-09 124235 -677.589 31,807
10-09 170,144 1129717 -9.230
Q4-2009 11-09 1323247 174,847 -577.383 -3.988
12:09 182,601 431,771 24,057
1-10 229,085 861,128 41,732
Q1-2010 2-10 112,181 180,629 -1793,779 34.355
310 166,886 -1324,485 50437
4-10 167,256 195,663 45,095
Q2-2010 5-10 383.236 105,340 -1416,831 13,092
6-10 86,115 -1916,655 1,232
7-10 34,676 -674,327 15,094
Q3-2010 8-10 391,149 33.466 -307.661 25378
910 39,500 1630075 38,527
10-10 44,620 1831,885 61,622
Q4-2010 11-10 766,822 53.479 2813929 56,962
12-10 84.965 4111838 54473
111 121,086 1378620 41,047
Q1-2011 211 1812,597 181,014 1877,388 78.560
311 154,330 1541,061 60333
4-11 195,526 2564.903 59.235
Q2-2011 5-11 1808521 179,508 479,235 49.547
6-11 116,338 | 33,985
7-11 120,716 37.269
Q3-2011 8-11 1823222 83,688 | 2655
9-11 26,735 13,980
10-11 -40,982 512.838 30,640
Q4-2011 11-11 22,859 1887507 -30,224
12-11 726,209
1-12 429,810
Q1-2012 212 -398,226 947,302
92,959
70,144
Q2-2012 -548.033
-646.674
-1554,252
Q3-2012 -1197,261
471,247 21,707
-586,149 -16,822
Q4-2012 724,834 16,638
-84.472 650.659 4,166
1-13 -48.284 1326988 0462
Q1-2013 213 603,853 37.362 2286,650 14,711
313 32,597 1507206 13,059
4-13 31,701 -259,971 16,744
Q2-2013 5-13 929,863 37347 922,177 -12,624
6-13 27332 425,286 9341
Q3-2013 7-13 -1099,363 -24,965 -1841,041 9,030

145




8-13 4,146 -244,051 1,009
9-13 21,720 1119,322 -5,017
10-13 11,691 1086,333 -5,678
Q4-2013 11-13 581,735 -10,620 332,458 -4,287
12-13 -31,375 917,494 -15,281
1-14 -52,418 967,120 -25,031
Q1-2014 2-14 -1166,518 -58,689 1807,570 -20,615
3-14 -46,096 1599,735 -16,076
4-14 -38,816 1103,762 7,042
Q2-2014 5-14 1067,478 -26,708 988,803 -3,161
6-14 -14,805 -320,710 -2,870
7-14 -4,808 -347,463 -0,616
Q3-2014 8-14 434,522 9,366 -46,687 -13,003
9-14 -35,141 -746,439 -22,964
10-14 -65,267 -669,974 -29,772
Q4-2014 11-14 1,226 -37,049 -1420,948 -27,823
12-14 -24,469 -143,334 -28,472
1-15 -20,414 -17,201 -27,436
Q1-2015 2-15 -414,172 -34,718 -956,269 -35,706
3-15 -53,081 -792,836 -39,956

Zdroj:

Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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e Zinek

Tabulka 36 Zinek - graficka syntéza vysledku.

Fundamentilni faktory

Indikitor spravnosti

Indikitor spravnosti

Indikitor spravnosti
ocenéni na zakladé

Indikitor spravnosti

Obdobi - Obdobi - ‘. . « ‘. . « makroekonomickych . . «
tvrtleti mésice ocenéni na zikladé ocenéni na zakladé determinantii - ocenéni na zakladé
ukazatele SUR. hodnot zasob na LME. rezidudlni hodnota modelu ex-post CAPM
metody BT
1-00 -82,092 -2,473
2-00 -47,277 -21,792
3-00 -136,844 -21,086
4-00 -27,959 -18,659
5-00 -7,163 -18,170
6-00 -45,272 -17,461
2000
7-00 78,831 -21,363
8-00 -44,362 -22,921
9-00 38,029 -23,351
10-00 -65,437 -34,986
11-00 -73,423 -38,426
12-00 -58,125 -40,618
1-01 65,060 -42,601
2-01 -87,543 -35,242
3-01 143,241 -38,214
4-01 86,614 -42,351
5-01 116,902 -46,638
2001 6-01 073 44,328 -47,930
7-01 -28,113 -52,671
8-01 -19,793 -55,383
9-01 37,741 -57,259
10-01 142,070 -48,354
11-01 82,216 -46,803
12-01 3,425 -47,828
1-02 -25,131 -46,839
2-02 101,370 -48,018
3-02 29,704 -45,756
4-02 -47314 -43,738
5-02 -31,827 -45,457
6-02 -68,204 -41,324
2002 7-02 0.78 54,314 -34,040
8-02 60,869 -38,125
9-02 45,001 -33,438
10-02 19,002 -28,067
11-02 -12,768 -28,144
12-02 27,502 -21,904
1-03 21,008 -28,165
2-03 60,440 -24.,474
3-03 25,580 -27,533
4-03 11,866 -31,700
5-03 -39,953 -23,560
2003 6-03 -8,00 -57,468 -21,450
7-03 -9,679 -20,884
8-03 -61,174 -13,050
9-03 -47,045 -14,277
10-03 -44.840 -7,837
11-03 -135,726 -7,324
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12-03 -74,215 -5,282
1-04 221,398 30,842 2,910
2-04 239,782 127,501 10,565
3-04 203,068 70,445 11,984
4-04 195,913 -3,855 7,482
5-04 159,054 -22,241 2,812
6-04 123,237 -26,132 -0,951
2004 7-04 936 81,897 -29,642 -11,490
8-04 81,131 -35,852 -11,629
9-04 68,398 -106,182 -11,763
10-04 106,318 24,810 -12,007
11-04 79,748 28,047 -10,867
12-04 78,712 -37,449 -10,332
83,725 -163,775 -8,867
97,876 -81,540 -9,285
90,643 -112,461 -7,226
3,807 -72,340 -4,559
-61,550 170,651 -10,833
2005 4,530 145,786 -6,661
-24,013 -28,814 -12,251
-8,976 99,067 -1,158
-5,754 -83,826 8,616
-27,503 119,382 5,948
-34,329 178,935 12,353
-20,567 299,686 17,368
11,710 865,509 27,613
-2,993 -154,371 27,274
-36,190 35,665
26,864 -117,206 89,369
69,044 34,769 141,454
-55,579 -114,781 101,291
2006
-104,480 163,189 132,196
-147,319 -36,574 108,794
-209,253 -172,343 93,604
122,900 106,693
697,818 121,208
635,692 90,137
65,964 22,855
-140,223 -13,929
-183,732 -27,631
-31,527 -37,814
265,290 -42,555
2007 157,076 -37,013
495,701 -42,570
186,506 -53,126
-165,172
129,716
-32,239
-245,690
1-08 -195,431 -29,587
2-08 -132,862 101,469
3-08 -96,699 -9,735
4-08 -96,237 -114,422
2008 5-08 10,01 -86,513 -149,317
6-08 -68,763 -231,734
7-08 -51,952
8-08 -38,246
9-08 -30,592
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10-08 -60,995 -405,077
11-08 -55,584 -128,884
12-08 -17,014 -124,846
1-09 58,017 95,903
2-09 105,632 -37,412
3-09 129,124 -19,960
4-09 168,422 42,694
5-09 166,094 -56,243
6-09 190,732 -132,629 73,643
2009 13,40
7-09 218,404 -136,411 70,682
8-09 383,538 -87,410 53,222
9-09 389,753 91,659 -50,446
10-09 421,898 61,219 13,735
11-09 452,174 -5,629 51,797
12-09 538,690 153,955 80,782
1-10 579,694 171,460 69,440
2-10 482,498 275,498 53,914
3-10 552,218 -41,988 47,308
4-10 570,521 139,672 33,818
5-10 422,828 -87,398 -15,259
6-10 343,622 -128,499 -39,532
2010 7-10 28,28 363,274 -39,155 -34,986
8-10 433,583 84,595 -37,502
9-10 449,500 71,326 -35,754
10-10 502,361 35,722 -35,542
11-10 454,717 -23,006 -45,541
12-10 469,899 44,030 -52,764
1-11 541,007 162,005 -51,542
2-11 552,801 165,792 31,675
3-11 477,101 6,700 43,413
4-11 504,491 140,376 -46,240
5-11 457,567 21,998 30,431
6-11 506,054 86,620 7,396
2011 34,76
7-11 599,851 181,173 -5,975
8-11 416,850 12,094 -28,706
9-11 225,145 113,475 -40,229
10-11 1,336 -80,034 -56,284
11-11 -55,767 -4,099 -51,399
12-11 -38,246 2,828 -52,323
1-12 75,583 120,151 -52,288
2-12 136,552 96,832 52,342
3-12 140,700 -6,848 -48,392
4-12 136,819 27,405 -50,465
5-12 122,762 -37,428 -44.302
2012 6-12 104 95,044 24,928 -50,118
7-12 114,952 -45,300 -53,163
8-12 40,582 67,640 -45,764
9-12 125,850 99,750 -35,859
10-12 216,576 49,800 -28,269
11-12 347,500 33,730 -30,732
12-12 519,005 165,390 23,947
1-13 463,771 36,744 28,054
2-13 474,645 178,822 227,441
3-13 300,344 -159,776 -39,598
2013 4-13 -10,26 116,799 -81,624 -41,802
5-13 30,667 239,973 -39,642
6-13 33,039 82,055 -34,806
7-13 24,526 -86,471 -34,280

149




8-13 18,592 -44,174 -29,493
9-13 -92,814 -60,207 -38,039
10-13 -8,327 -5,920 -30,112
11-13 -79,131 -208,342 -31,538
12-13 -147,722 2,427 -31,838
-162,360 106,032 -28,845
15,984 -32,428
20,106 -18,763
-81,940 -12,518
-24,483 -8,983
-65,142 -6,028

2014
90,577 0,950
-235,633 129,494 -2,192
-185,235 28,797 0,130
-230,911 229,973 -3,697
-63,736 -3,789
-39,860 -14,402
48,531 -21,169
2015 -196,023 -21,851
-175,607 -24,489

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

7.2 Kompozitni indikator spravnosti ocenéni médi a cinu

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

o Meéd

Vysledny model se sklada ze 197 stromu, prabéh kalkulace je uvedeny v grafu ¢. 70.

Dalsi graf €. 71 znazomiuje piiklad ¢asti stromu daného modelu.
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Graf 70 Méd kompozitni indikator - sekvence kalkulace modelu, optimalni pocet
stromu.

Summary of Boosted Trees
Response: Priimér P (Cu)
Optimal number of trees: 197; Maximum tree size: 3
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 71 Méd’ kompozitni indikator - pfiklad stromu v pouzitém modelu.

Tree graph for Primér P (Cu)

Tree number: 1

Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

V nasledujici tabulce €. 37 jsou sefazeny jednotlivé analyzované proménné v zavislosti

na mife, kterou pfispivaji k vysvétleni volatility kurzi 3m futures kontraktd médi

prostfednictvim metody BT.
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Tabulka 37 Meéd kompozitni indikdtor - vyznamnost jednotlivych vstupnich
proménnych.

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

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Z tabulky cislo 37 vyplyva, ze z analyzovanych ukazatelG maji nejvyssi hodnotu
relativni vyznamnosti ukazatele: ukazatel sily amerického dolaru, globalni inflace,
¢inskych kratkodobych trokovych sazeb. V Zebficku relativni vyznamnosti se pak
umistil ukazatel Sharpeho poméru na 10. mist¢ a SUR na 11. misté. Relativné
nevyznamnou polozkou jsou sila ¢inského juanu, Globalni PMI index a PMI index

Ciny.

Nize je také uvedeny graf ¢. 72, ktery znazoriuje vztah mezi skutené dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontrakti medi (v USD/mt) v jednotlivych ctvrtletich a

predikovanymi hodnotami pouzitou metodou Boosted trees.
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Graf 72 Méd kompozitni indikator - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt
(Ctvrtletni data, Q1/2000 az Q1/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Diference mezi skute¢né dosazenymi historickymi kurzy futures kontrakti meédi a
predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 73.
Tento graf poukazuje zejména na nadhodnoceni v obdobi Q4/2010 az Q2/2011 a
Q2/2012 prelomu roku 2006 a 2007. K nejvyznamnéjSimu podhodnoceni pak doslo
v Q1/20009.
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Graf 73 Méd kompozitni indikator - rezidualni hodnoty v USD/mt (Ctvrtletni data,
Q1/2000 az Q1/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Vysledky upraveného koeficientu determinace jsou uvedeny v tabulce ¢. 38. Variabilitu
kurzt 3m futures kontrakti médi je mozné vysvétlit za celé sledované obdobi z 94,25%,
v obdobi Q1/2000 az Q4/2007, nejvyssi hodnota upraveného koeficientu determinace
byla dosazena v obdobi Q1/2000 az Q4/2007 —98,57%, v tomto obdobi tedy byly
vykazany jen minimalni rezidualni hodnoty pouzitého modelu. Nejméné piesné byly
vysledky v poslednim sledovaném dil¢im obdobi, kdy pouzity model byl schopny
vysvétlit 86,58% variability kurzi 3m futures kontraktt médi.

Tabulka 38 Méd" kompozitni indikator - pfesnost modelu v celém sledovaném obdobi 1
dil¢ich casovych tsecich.

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

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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e Cin

Vysledny model se sklada z 200 stromu, prabéh kalkulace je uvedeny v grafu ¢. 74.

Dalsi graf €. 75 znazornuje priklad ¢asti stromu daného modelu.

Graf 74 Cin kompozitni indikator - sekvence kalkulace modelu, optimalni pocet stromd.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Graf 75 Cin kompozitni indikator - pfiklad stromu v pouzitém modelu.
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

V nasledujici tabulce €. 39 jsou sefazeny jednotlivé analyzované proménné v zavislosti
na mire, kterou pfispivaji k vysvétleni volatility kurzi 3m futures kontraktl cinu

prostfednictvim metody BT.

Tabulka 39 Cin kompozitni indikdtor - vyznamnost jednotlivych vstupnich
proménnych.

Proménna Poradi vsz?\I:rtrli‘:Irgst
NEERUSD 100 1,000000
GIR 97 0,968474
CHSTIR 96 0,958754
EURIP 88 0,881653
USIP 79 0,788237
USSTIR 74 0,739575
CHPMI 69 0,694180
VIX 68 0,682265
USPMI 64 0,639634
Sharpeho pomér (Sn) 63 0,630314
CHIP 63 0,626483
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NEERJUAN 63 0,625926
SUR (Sn) 58 0,579296
GPMI 54 0,541991
LME (Sn) 43 0,434726

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Z tabulky cislo 39 vyplyva, ze z analyzovanych ukazateli maji nejvy$si hodnotu
relativni vyznamnosti ukazatele: ukazatel sily amerického dolaru, globalni inflace nebo
¢inskych kratkodobych trokovych sazeb. V zebficku relativni vyznamnosti pak skoncil
Sharpeho pomér na 10. mist¢ a SUR na 13. mist€. Nejméne vyznamnym ukazatelem
jsou dle pouzitého modelu pak zasoby cinu evidované na LME burze, coz potvrzuje i
vysledek korelacniho koeficientu mezi zdsobami cinu evidovanymi na LME burze a

kurzem 3m futures kontraktd cinu — viz tabulka ¢. 21.

Nize je také uvedeny graf €. 76, ktery znazoriuje vztah mezi skutecné dosazenymi
historickymi kurzy 3m futures kontraktd cinu (v USD/mt) v jednotlivych Ctvrtletich a

predikovanymi hodnotami pouzitou metodou Boosted trees.

Graf 76 Cin kompozitni indikator - dosazené vs. predikované hodnoty v USD/mt
(Ctvrtletni data, Q1/2000 az Q1/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.
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Diference mezi skutecné dosazenymi historickymi kurzy futures kontraktd cinu
a predikovanymi hodnotami prostfednictvim metody BT jsou uvedené v grafu ¢. 77.
Tento graf poukazuje zejména na nadhodnoceni v obdobi Q4/2010. K
nejvyznamnéj§imu podhodnoceni pak doslo v Q1/2009 a Q4/2009.

Graf 77 Cin kompozitni indikator - rezidualni hodnoty v USD/mt (Ctvrtletni data,
Q1/2000 az Q1/2015).
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Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

Vysledky upraveného koeficientu determinace jsou uvedeny v tabulce ¢. 40. Variabilitu
kurzt 3m futures kontrakta cinu je mozné vysvétlit za celé sledované obdobi z 96,79%,
v obdobi Q1/2000 az Q4/2007, nejvyssi hodnota upraveného koeficientu determinace
byla dosazena v obdobi Q1/2000 az Q4/2007 — 98,00%, v tomto obdobi tedy byly stejné
jako u médi vykazany jen minimalni rezidualni hodnoty pouzitého modelu. Nejméné
presné byly vysledky v poslednim sledovaném dil¢im obdobi (opét stejn€ jako u médi),
kdy pouzity model byl schopny vysvétlit 89,32% variability kurzt 3m futures kontraktt

cinu.
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Tabulka 40 Cin kompozitni indikator - pfesnost modelu v celém sledovaném obdobi 1
dil¢ich Casovych usecich.

Obdobi Vysvétlitelna volatilita
Q1/2000 — Q1/2015 96,79%
Q1/2000 — Q4/2007 98,00%
Q1/2008 — Q4/2009 90,55%
Q1/2010 — Q1/2015 89,32%

Zdroj: Zpracovano autorem na zakladé dat uvedenych v kapitole 3.2.

7.3 Vyhodnoceni vysledki grafické syntézy a Kkompozitniho

indikatoru spravnosti ocenéni médi a cinu

Vyse uvedené analyzy zahrnuji Sirokou S§kalu vstupnich proménnych, které mohou
ovlivilovat cenovou volatilitu prumyslovych kova. Z grafické syntézy vysledkld je
patrné, ze vysledky jednotlivych indikatora spravnosti ocenéni jsou vyrazné odlisné,
pficemz nelze jednoznacné stanovit, jestli trh je nadhodnoceny nebo podhodnoceny
v piipadé, kdy néktery z fundamentalnich indikatorti tuto skutecnost nepotvrzuje. U
hliniku, olova, niklu a =zinku vSak neni mozné blize specifikovat hodnotu
nadhodnoceni/podhodnoceni v jednotlivych mésicich u indikatoru zalozeném na

ukazateli SUR.

Hlinik: Nadhodnoceni hliniku bylo na zaklad¢ grafické syntézy vysledkii zaznamenano
u vSech fundamentalnich faktor v roce 2008 — zejména v Cervenci 2008. Naopak jako

podhodnoceny se trh hliniku jevil zejména v prvni poloviné roku 2014.

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

jsou spiSe podhodnocené v obdobich od druhé poloviny roku 2014.

Olovo: Nadhodnoceni olova bylo na zaklade grafické syntézy vysledkl zaznamenano u

vsech fundamentalnich faktori v poloviné roku 2007 a v prvni poloviné roku 2011.
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Naopak jako podhodnoceny se trh olova jevil u fundamentalnich faktort v roce 2004

v prubéhu roku 2014.

Nikl: Nadhodnoceni niklu bylo na zakladeé grafické syntézy vysledkd zaznamenano
u vSech fundamentalnich faktori v prvni poloviné roku 2007 (toto nadhodnoceni by
bylo mozné vysvétlit relativné nizkymi hodnotami zasob niklu na LME, coz se vSak
z divodu dostupnosti dat az od obdobi 5/2006 a pouzitého 2 letého klouzavého
pruméru dané analyzy neprojevilo v prfislusném indikatoru spravnosti ocenéni),
v prubéhu roku 2010 nebo ve druhé poloviné roku 2014. Naopak podhodnoceny byl trh

niklu u fundamentalnich faktorti v prvni poloviné roku 2006.

Cin: U cinu byl, stejné jako u médi, vytvofeny kompozitni indikator spravnosti ocenént,
ktery poukazal na nejvyraznéjsi podhodnoceni trhu v Q1 a Q4/2009 a na nadhodnoceni
v Q4/2010. Z hlediska grafické syntézy vysledki dochazi je mozné vysledky
kompozitniho indikatoru viceméné potvrdit, dalSimi obdobimi, kdy doslo ke shodnému
vysledku u vSech provedenych dil¢ich analyz je nadhodnoceni v Q2/2006, v poloviné
roku 2007 a v Q1/2011. Naopak podhodnoceny se trh s cinem dle pouzitych analyz jevil
v roce 2012.

Zinek: Nadhodnoceni zinku bylo na zakladé grafické syntézy vysledkd zaznamenano
u vSech fundamentalnich faktori obdobi od 8/2010 az 9/2011. Naopak jako
podhodnoceny se trh zinku jevil u fundamentalnich faktort v nékterych meésicich roku

2006 a 2014.
Vyjadreni se ke stanovanym vyzkumnym otiazkam:

1. Lze volatilitu burzovné obchodovatelnych primyslovych kovi na London
Metal Exchange z dlouhodobého hlediska wvysvétlit prostfednictvim

zakladnich fundamentalnich faktori a makroekonomickych determinantt.

Na zaklad¢é dosazenych vysledkid 1ze z dlouhodobého hlediska potvrdit zavislost mezi
fundamentalnimi faktory a kurzy 3m futures kontraktt primyslovych kovt. Primyslové
kovy jsou vyznamné =zavislé na makroekonomickych determinantech, produkci,

spotiebé a zasobach vybranych kovi. Vyzkumna otazka je potvrzena.
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2. Doslo v obdobi financializace komoditnich trhi ke vzniku nerovnovahy

mezi sledovanymi fundamentalnimi faktory a cenami pramyslovych kova?

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

burzach (viz graf €. 1). Vyzkumna otazka je potvrzena.
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8 Diskuze

Disertacni prace navazuje na celosvétoveé diskutované téma financializace komoditnich
trhi. Jak je uvedeno v teoretické Casti prace: V souvislosti s financnializaci komoditnich
trhii se v soucasnosti vedou diskuze, jaky viiv md zvySeny podil investorii aplikujicich
financni vyporddani kontraktit a jejich obchodni strategie na volatilitu cen komoditnich
aktiv. Existuji dvé zdkladni teorie. Prvni, fundamentdlni teorie predpokldda, Ze ceny
komoditnich aktiv jsou determinované vyhradné fundamentdlnimi faktory a vSichni
ucastnici komoditnich trhii pri svych obchodnich a investicnich rozhodnutich vychdzeji
z ocekavani vyvoje nabidky a poptavky spotovych trhi. Druhd, financni teorie
predpoklada, zZe kromé fundamentalnich faktoru hraje u volatility cen komodit
vyznamnou roli také ocekavani, chovdni a interakce ruznych ucastniku na trhu,
zahrnujici informované investory, noise traders, investory vychdzejicich pri svém
investicnim rozhodovani zejména ze statistickych technik (napr. statistického
vyhodnocent optimalizace investicniho portfolia) a komoditni indexové investory (CITs).
Tito investori mohou zpiisobit vyrazné odchyleni cen od jejich ,, fundamentalnich
hodnot“.  Dosazené vysledky potvrdili uvedenou finan¢ni teorii, tedy moznost
kratkodobého odchyleni cen pramyslovych kovi od v disertacni prace sledovanych
fundamentalnich hodnot, pfi¢emz odchyleni cen je patrné zejména v obdobi od roku
2006. Analyzy byly vSak provedeny na zakladé¢ kurzii futures kontraktl, nikoli
spotovych kurzd, coz je akceptovatelné z divodu potvrzeni zavislosti mezi spotovymi

a 3m futures kontrakty (Geman a Smith, 2013).

Mezi analyzovanymi fundamentalnimi faktory byly proménné: produkce, spotfeba
a zasoby pramyslovych kovi, zasoby evidované na LME burze, makroekonomické
faktory zahrnujici oblast ekonomického ristu, kratkodobych trokovych sazeb, mnozstvi
penéz v ekonomice, inflace nominalni efektivni kurzy mén nebo index volatility VIX

souvisejici se sentimentem investoru.

U =zakladnich fundamentalnich faktor (produkce, spotieba a zasoby) jsou data
s frekvenci krat$i nez jeden rok dostupnéa pouze z placenych databazi. Spolecnost CRU
poskytla pro pfipravu této disertaéni prace Ctvrtletni data pro méd a cin, u ostatnich
komodit byly pouzity v ramci téchto dil¢ich analyz hodnotici vztah mezi produkci,
spotfebou a svétovymi zasobami pouzita data s rocni frekvenci, coz omezuje detailni

pohled na vyvoj v pribéhu jednotlivych roki. Navic nebylo mozné, z duvodu
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nedostupnosti dat, vramci analyz zaimplementovat udaje o produkci, spotiebé a
zasobach recyklovanych kovi. Z hlediska produkce je také mozné zvazit detailnéjsi
analyzy informaci o tézebnich dolech, pfestoze prace zahrnuje data z USGS Mineral
Resources Programu v pfipadé dosazeni vyrazného nadhodnoceni/podhodnoceni

prumyslového kovu vzhledem k ukazateli stocks-to-use ratio.

Z hlediska analyzy vztahu mezi makroekonomickymi determinanty a kurzy 3m futures
kontraktt primyslovych kovii byla pouzita metoda Boosted Tress. Divodem pro¢ byla
upfednostnéna dand metoda pred jinymi metodami (napiiklad zobecnény linearni model
— GLM) je skutecnost, Zze se jedna o neparametrickou metodu, ktera je imunni vici
odlehlym hodnotam, a ktera navic umoziiuje sefadit proménné podle jejich relativni
vyznamnosti. Dal$i vyhodou je moznost pouziti modelu i v pfipadé chybé&jicich dat.
Moznou nevyhodou této metody je vSak jeji nekonzistentnost — existuje zde moznost
pridavat nebo ubirat proménnd, ale vSechny zmény mohou mit pomérné vyrazny dopad
na dosazené vysledky. Samotna analyza makroekonomickych faktord v rozsahu
pouzitém v této disertaCni prace je jedineCnd — vazbé mezi makroekonomickymi
determinanty a komoditnimi trhy se vénuji rizné studie, kde jsou vSak analyzovany
spiSe dil¢i makroekonomické determinanty (napf. Bhardwaj a Dunsby, 2012 - vztah
mezi cenami prumyslovych kovi a vyvojem HDP nebo Akram, 2009 - vztah mezi

cenami komodit, irokovymi sazbami a silou amerického dolaru).

Na zavér této kapitoly je vhodné poznamenat, ze disertacni prace vychazi z predpokladu
platnosti teorie racionalniho o¢ekavani a nehodnoti intradenni obchodovani, nybrz se
zaméfuje na dlouhodoby ¢asovy horizont. Prace se také blize nezamétuje na technickou
analyzu, jelikoz v ramci technické analyzy existuje fada moznych strategii, pfiCemz
kazda mize dosahovat odlisnych vysledka vzhledem k posuzovani nadhodnoceni nebo

podhodnoceni aktualnich kurzi futures kontrakta.
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9 Prinos disertac¢ni prace

Tato kapitola je rozdélena na dvé Casti. V prvni Casti je uvedeny prakticky pfinos

disertacni prace a ve druhé Casti pfinos pro teorii a védu.

9.1 Prakticky prinos

Disertacni prace determinuje faktory ovliviiyjici ceny prumyslovych kovi v dobé
financializace komoditnich trhd. U médi a cinu byl odvozen kompozitni model
oceriovani téchto trhi, ktery je schopny generovat signaly jejich mozného nadhodnoceni
nebo podhodnoceni. Kromé toho byly vytvoreny dil¢i indikatory spravnosti ocenéni,
které hodnoti vztah mezi fundamentalnimi nebo finan¢nimi faktory a analyzovanymi

prumyslovymi kovy.

Vytvofeny metodicky postup je velmi komplexni, zahrnuje analyzy zavislosti mezi
produkci, spotiebou, zasobami a burzovnimi kurzy primyslovych kovi, zavislosti mezi
makroekonomickymi determinanty a burzovnimi kurzy pramyslovych kovi i analyzy
souvisejici s teorii investicniho portfolia vcetn€ hodnoceni vztahu mezi jejich

rizikovosti a vynosnosti.

Jedna se o informace, které mohou aplikovat ucastnici trhu, kterymi jsou producenti,
zpracovatelé nebo uzivatelé, stejné tak pouzité modely mohou v ramci své investicni
¢innosti vyuzit spekulanti na pfislusnych trzich. Vytvotené dil¢i indikatory spravnosti
ocenéni, vetné kompozitnich indikatori u médi a cinu, mohou byt také ptinosné pro
podniky (malé, stfedni i velké), které pfimo na burze neobchoduji, ale vyuzivaji tyto

suroviny v ramci své podnikatelské Cinnosti.

9.2 Prinos pro teorii a védu

Disertacni prace se vénuje aktualnimu tématu — financializaci komoditnich trhdg,
kterému se doposud zadna publikace v takovém rozsahu a v takovém systematickém
Clenéni nevénovala. Z teoretického hlediska se jedna o literaturu komplexné
zpracovavajici teorii komoditnich trhii a jejich financializaci se zaméfenim na

prumyslové kovy.

V disertacni praci byl vytvofeny kompozitniho modelu ocefiovani primyslovych kovi,

ktery je schopny generovat signaly jejich mozného nadhodnoceni nebo podhodnoceni.
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Z akademického hlediska disertacni prace potvrzuje, Ze zvySeny podil investort
preferyjicich finan¢ni vyporadavani uzavienych derivatovych kontrakti s komoditnimi
aktivy — konkrétn¢ s 3m futures kontrakty primyslovych kovu uzavienych na LME
burze vedly dle pouzitych metod ke vzniku nerovnovahy mezi sledovanymi
fundamentalnimi faktory a cenami pramyslovych kovi. Dosazené vysledky tedy
potvrzuji v teoretické Casti disertacni prace a predchazejici kapitole uvedenou financni

teorii.

Navrhy mozného pokraovani vyzkumu: Zaméfeni se na jiny sektor komoditnich trha,
blize analyzovat vyvoj] vyznamnosti vstupnich proménnych ovliviiujicich ceny
prumyslovych kovi v jednotlivych casovych usecich nebo navazat na provedené

analyzy vytvofenim predik¢nich modeld.
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10 Zavér

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

nedostupnost nekterych dat odlisné.

Disertacni prace se sklada z nékolika casti. V prvni Casti jsou uvedena teoreticka
vychodiska komoditnich trhii a analyzovany soudovy vyvoj na komoditnich trzich.
Soudoby vyvoj na komoditnich trzich je pfitom charakteristicky financializaci
komoditnich trht, kterou je mozné definovat jako rostouci tlohu finan¢nich motivi,

finan¢nich trha a financnich subjektt v sektoru komoditnich trha.

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

u hliniku, niklu a zinku.

Treti Cast prace hodnoti vztah mezi vybranymi makroekonomickymi determinanty
zahrnujici oblast ekonomického rustu, kratkodobych urokovych sazeb, mnozstvi penéz
v ekonomice, inflace nebo nomindlni efektivni kurzy mén. Ukazatele
makroekonomickych determinantd byly doplnény také o sentimentalni vstupni
proménnou — index volatlity VIX. Pro ucely hodnoceni vztahu mezi
makroekonomickymi determinanty byl pouzit model Boosted Trees. Tento Model se
diky svym vlastnostem, které jsou uvedeny v predeslych kapitolach, jevi jako vhodny
model pro kvantifikaci jednotlivych ukazateld bez ohledu na to, zda jsou
makroekonomické ¢i jiného (napf. sentimentalniho) charakteru. Model je pruzny a lze

jeho prostiednictvim analyzovat vyznamnost prakticky jakychkoli uvazovanych
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ukazateld, které 1ze navic rizn€ vzajemné kombinovat. I z toho divodu byl dany model
pouzit i v ramci vytvoreného kompozitniho indikatoru spravnosti ocenéni meédi a cinu.
Pres skutecnost, ze funk¢nost modelu byla potvrzena, nemusi byt jeho prostfednictvim
ziskané vysledky neomezené platné. Kazda vypracovana verze je totiz zalozena na
zadanych predpokladech, které nemuseji dlouhodobé platit. To ovSem nebrani vymény
pouzitych faktori a provedeni pfepoCtu. Za nejvyznamnéjsi makroekonomické
determinanty v souvislosti s kurzy 3 mési¢nich futures kontrakti pramyslovych kovi
lze pak povazovat silu amerického dolaru (posilovani USD jejich kurzy snizuje

a naopak), ukazatele prumyslové produkce nebo inflace.

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

komodit, neni aplikace modelu CAPM u komoditnich aktiv vhodna.

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

2.96,79%.

Dosazné vysledky potom umoznily vyjadfit se ke stanovenym vyzkumnych otazkam, ve

kterych byla z dlouhodobého hlediska potvrzena zavislost mezi fundamentalnimi
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faktory a kurzy 3m futures kontrakti pramyslovych kovi, ale také byla potvrzena
moznost vzniku  kratkodobych  nerovnovaznych stavi mezi sledovanymi
fundamentalnimi faktory a kurzy pramyslovych kovi. Nutno poznamenat, ze takto
vzniklé nerovnovazné stavy byly zaznamenany zejména od roku 2006, kdy dochazi
k nevyrazné€jSimu narGstu poctu uzavienych derivatovych kontrakti na komoditnich

burzach, coz je zakladnim aspektem financializace komoditnich trha.
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