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1. Uvod

Burzovni obchodovani a investovani, vCetné spekulaci na komoditnich trzich, se za
pomoci stale vétsi integrace internetu a technologii do bézného Zivota stava ¢im dal vice
rozsifené 1 mezi béznymi lidmi. Vyznat se v cenovych pohybech investi¢nich néstrojt,
v naSem piipadé komodit a jejich derivati, mize byt docela matouci. Za pomoci fadné
analyzy prostiedi jednotlivych komodit a s trochou §tésti a psychologické kontroly vSak
1ze vynaloZené investice zurocit. Nékdy je vSak slozité az nemozné piedpovidat velikost,
rozsah a rychlost cenovych zmén jednotlivych instrumentti. Nékteré zmény mohou byt
tak velké, rychlé a necekané, ze maji schopnost polozit na zada i ty nejvétsi finan¢ni
instituce svéta. Nahlé vyznamné cenové vykyvy mohou byt zptisobeny fadou faktort:
globalni politickou aekonomickou situaci, historickymi udalostmi, nabidkovymi

a poptavkovymi Soky a dal$imi.

Tato bakalafska prace zkouma cenové pohyby komodit v obdobi nékolika vybranych
historicky vyznamnych udélosti a krizi z 20. a 21. stoleti, hled4 pfic¢iny jednotlivych
vyznamnych cenovych vykyvii a analyzuje jejich souvislosti s danymi udalostmi.
Vysledné tudaje mohou slouzit jako pomicka pro pochopeni souvislosti mezi

komoditnimi trhy a globalnim ekonomicko-politickym prostiedim.



2. Cile a metody

Cile

Hlavnim cilem bakalatské prace je holisticky popis toho, jak se vybrané udélosti dotkly
komoditniho obchodovani a konkrétnich komoditnich trhi nejvyznamnégjsich komodit

Z oblasti zeméd¢lstvi, energii a kovt.

Dil¢i cilem je identifikovani hybateld u nahlych cenovych Sokt ¢i vyraznych trendii cen
komodit ve sledovanych obdobich, jejichz pfi¢ina neméla souvislost se zkoumanymi

historickymi udalostmi.

Dal$im dil¢im cilem je analyza a popis vyvoje dat o cenach sledovanych komodit pied,
Vv pribéhu a po danych udalostech a krizich, jejich vzijemné porovnani a srovnani
s nékterymi ukazateli vyjadfujici makroekonomickou situaci. Zpracovana data jsou
ziskana z vérohodnych vefejné dostupnych zdroji sledujicich vyvoj cenovych trovni

vybranych komodit.

Metody

Bakalaiska prace je rozdélena na dvé ¢asti: teoretickou a praktickou.

Teoreticka Cast je zaméiena na piedstaveni cilovych oblasti, a to pfedevs§im na zaklad¢
studia odborné literatury a vérohodnych informacnich zdroji z oblasti komoditnich trhii
a modernich svétovych déjin. V této Casti jsou predstaveny principy a druhy obecného
burzovniho obchodovani, véetné typt burz. Dale jsou uvedeny a popsany zakladni pojmy
obchod s komoditami, nejvyznamnéjs$i komodity z hlediska komoditnich trhi, a nakonec
jsou stru¢né popsany vybrané globalni udalosti moderni historie, zkoumané v ramci

praktické ¢asti, jejich pozadi, prubéh a nasledky.

Prakticka cast je zalozena na analyze sekundarnich dat a informaci tykajicich se vyvoje
cen komodit a mezinarodniho politického a ekonomického stavu v dobach spjatych se
sledovanymi krizemi a udalostmi. Data jsou zpracovana softwarem MS Excel a graficky
zobrazena. Vysledky zkoumani jsou syntetizovany a prezentovany. Dale byl pofizen
kratky osobni rozhovor s odbornikem zabyvajicim se obchodem s komoditami o recentni

situaci na komoditnich trzich a jejim dopadu na podnik.



Zavérem jsou shrnuty nejduilezitéjsi informace a vystupy ziskané z této prace a vyvozeny

zavéry o komoditnim obchodovani v dobach zkoumanych globalnich udalosti.



3. Literarni reserse

3.1 Uvod k burzovnimu obchodovani

Obchodovani je z definice ¢innost zaloZzena na nakupu a prodeji urcitého produktu za
ucelem dosazeni zisku. Bez ohledu na pfedmét obchodu se investor snazi dany produkt
nakoupit za nizkou cenu a nasledné za vysokou prodat a tim tak vytvofit zisk. V malém
méfitku je obchod praktikovan skrze kamenné ¢i online obchody, tak jak jej zna vétSina

lidi. Ve velkych objemech je pak obchod uskutecnovan prostiednictvim burz.

Na burzach, tedy na burzovnim trhu, se stietava nabidka s poptdvkou po obchodovaném
produktu a tvofi se tim jeho cena — kurz. Subjektli, vyskytujicich se na burzach
a podilejicich se na burzovnim obchodovani, je cela fada, zdkladnimi jsou vSak emitenti
a investofi. Emitenti jsou podnikatelské subjekty prodavajici svij vlastni produkt
prostiednictvim riiznych kontrakti — zajiStuji tak poptdvku po svém produktu
I Vv budoucnosti, bez ohledu na vyvoj ceny. Investofi dany produkt poptavaji a soucasné

spekuluji na vyvoj ceny produktu, ktery jim pfinese zisk.
3.1.1 Clenéni burz

Burzy lze clenit dle mnoha kritérii. NejCastéji vSak probiha ¢Elenéni z téchto dvou

hledisek:

= Clenéni z hlediska pfedmétu obchodovani
= Clenéni podle délky &asové prodlevy mezi uzavienim a fyzickym
vyporadanim obchodu (Rejnus, 2009)
Dodate¢né bychom mohli délit burzy déle napt. dle fyzické ¢i online podoby, nebo dle

vyznamu obchodovanych produktti.
Clenéni burz z hlediska pfedmétu obchodovani

Burzy zhlediska pfedmétu jejich cinnosti, tedy predmétu obchodovani, délime

nasledovné:

Burzy cennych papiri

Burzy devizové

Burzy komoditni



Burzy cennych papiri jsou instituce, které maji pravo organizovat a zprostfedkovavat
obchod s cennymi papiry. V ramci sekundérniho trhu s cennymi papiry umoziuji obchod
S obchodovatelnymi, jiz vydanymi cennymi papiry. Mezi konkrétni druhy cennych papirti
obchodovanych na burzach cennych papirt miizeme fadit akcie, dluhopisy, dividendové
a urokoveé kupony, podilove listy a zatimni listy. S vyznamem a velikosti burzy cennych
papirti také roste pocet kvalitn€jSich a uznévangjSich cennych papirt, kvili vysSim
obchodovanym objemiim vedoucim k vys$Simu zajmu emitent (Rejnus, 2009). Svétove
nejvetsi a nejvyznamngéjsi burzou cennych papirt je New York Stock Exchange (NYSE)

— za den se zde v priméru uzavie 2 az 6 miliard obchodu.

Devizoveé burzy jsou trhy kde se stietavaji kurzy svétovych mén. Tento typ burz ¢i trhu,
ktery se také nazyva FOREX (ze spojeni slov Foreign Exchange), je velmi oblibeny mezi
stale rostoucimi skupinami spekulantl, ale je také dulezity i pro fadné fungovani
finan¢nich instituci jako jsou banky. Ty tvoii devizové rezervy cizich mén pro potieby

ptipadnych regulaci cenové hladiny (Rejnus, 2009).

Posledni druh burz z hlediska pfedmétu obchodovani, komoditni burzy, nas pro ucely

této prace zajimaji nejvice. Podrobné jsou predstaveny v samostatné podkapitole 3.2.

Clenéni burz podle délky &asové prodlevy mezi uzavienim a fyzickym

vyporadanim obchodu

Z hlediska doby, ktera uplyne mezi uzavienim jednotlivych obchodu a jejich samotnym

fyzickym vyporadanim, délime burzy na:

- Burzy spotové

- Burzy terminové

Burzy spotové, nebo jinak oznaované jako promptni, se vyznacuji tim, ze vyporadani
probiha okamZité, nebo ve velmi kratkém casovém méfitku maximalné nékolika dnt.
Tyto obchody jsou provadény na spotovych trzich, které maji fyzicky/hotovostni
charakter. Z uvedeného plyne, Ze se jej G€astni ti obchodnici, ktefi maji skute¢ny zajem
o fyzicky nékup/prodej pfedmétu obchodu (napi. dané komodity nebo akcie) (Rejnus,
2009).

Ceny jsou na spotovych burzach uvadény ve spotovych cenach.

Burzy terminové, také znameé jako derivatove, zprosttedkovavaji transakce, které se

fyzicky uskute¢ni az se zna¢nym Casovym odstupem ode dne uzavieni obchodu. To



umoziiuje investoriim na burze dale obchodovat s danou komoditou, akcii ¢i jinym
pfedmétem obchodu, a spekulovat tak na zadouci vyvoj jeho ceny. Na derivatovych
burzach se obchoduje s derivaty — kontrakty derivovanymi od pivodniho pfedmétu
obchodovani. Nejvyznamnéjsi typy derivatovych kontrakt jsou futures kontrakty a
op¢ni kontrakty. Futures kontrakty jsou charakterizovany tim, ze podminky obchodu
jsou stanoveny predem, jiz pii uzavieni transakce a po uplynuti dohodnuté doby probéhne
vypofadani kontraktu. Op¢ni (podminované) kontrakty davaji vlastnikovi pravo (nikoli
povinnost) po uplynuti dohodnuté doby opci uplatnit (Rejnus, 2009).

Ceny futures kontrakti se mohou od cen spotovych odchylovat. Kdyz jsou ceny futures

A4
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jsou mista, kde jsou obchodovany jednotlivé druhy komodit a jejich derivaty. Komodita
je produkt, ktery ma urcité neménné vlastnosti, charakteristiky, kvality. Jejich hodnota se
Vv zavislosti na producentovi neménni a komodity odlisnych producentt jsou vzijemné
zastupitelné. Na komoditnich burzach se pak vytvaii v zavislosti na nabidce a poptavce

cena jednotlivych komodit a jejich derivati, které se pak obchoduji.

Historie komoditnich burz a komoditnich trhi saha do 19. stoleti. V oblasti Chicaga, které
se diky své poloze stalo centrem obchodovani se zeméd€lskymi plodinami v USA, byla
zaloZena vlibec prvni komoditni burza a vyfesil se tim jeden zdsadni problém postihujici
jak zeméd¢lce, tak spotiebitele. Rizné logistické problémy vytvarely kazdou sezonu
nesoulady mezi nabidkou a poptavkou, na kterou doplaceli jak producenti, tak i koncovi
spotiebitelé. ZaloZenim burzy se stal obchod s t€émito komoditami vysoce organizovanym
a problémy suzujici zemédé€lce 1 odbératele se odstranily. Burza se nazvala Chicago
Board of Trade (CBOT) a dodnes je nejvétsi a nejvyznamnéjsi komoditni burzou na svété

(Garner, 2014, str. 30).

O svétové nejvyznamnéjsich komoditnich burzach je podrobnéji pojednano

v nasledujicich podkapitolach.
3.2.1 Chicago Board of Trade (CBOT)

Chicago Board of Trade je jednou z nejstarSich burz viibec. ZaloZena byla v roce 1848,

kdy se obchodnici s obilovinami dohodli na zptisobu vyfeSeni problému tykajicich se



mezisezonnich vykyvi nabidky a poptavky. Chicago se stalo mistem, kde se obchodnici
zacali schazet a domlouvat na podminkach jednotlivych obchodt s obilovinami tykajici
se nejen okamzitych transaket, ale 1 transakci budoucich. Takto vznikly futures kontrakty
a obchodovani s nimi. Pro zaji$téni dostupnosti obilovin pro odbératele i mimo sezoénu
sklizné vybudovali investofi a podnikatel¢ obilna sila, kterd dfive chybéla, a tim se
rozprostiela nabidka obilovin po dobu celého roku a jejich cena se stabilizovala (Garner,

2014, str. 30).

V Chicagu vS§ak CBOT nebyla jedinou komoditni burzou — po mnoho let ji konkurovala
Chicago Mercantile Exchange (CME). Nakonec se v§ak ob¢ burzy v roce 2007 spojily do
jednoho celku, CME Group, ¢imz vznikla nejvétsi derivatova burza v historii (CME
Group, 2022).

Dnes se na Chicago Board of Trade obchoduje mimo kontraktli na zemédélské plodiny
také nov¢ s finan¢nimi futures kontrakty (napt. na vladni dluhopisy, ¢i index Dow Jones

Industrial).
3.2.2 Chicago Mercantile Exchange (CME)

Reakci na vysokou popularitu Chicago Board of Trade v 19. stoleti se o n€kolik desitek
let pozdéji zacala v Illinoiském nejlidnatéj§im mésté organizovat dal§i komoditni burza
— Chicago Mercantile Exchange. Piivodné nesouci nazev Chicago Produce Exchange,
poté Chicago Butter and Egg Board, se nova burza Casem pfirozené stala nejvétSim
konkurentem CBOT. Kromé¢ obilovin a jinych zeméd¢lskych plodin zprostfedkovavala
také kontrakty na hovézi a veprové maso, které burzu zpopularizovaly (Garner, 2014, str.

31).

Jak bylo jiz popsano vyse, v roce 2007 doslo ke spojeni obou chicagskych komoditnich
burz v jeden celek — CME Group. Na divizi skupiny puvodni CME se v soucasnosti
obchoduje se zemédélskymi plodinami (obiloviny, maso, jehlicnaté fezivo), s indexy,
cizimi ménami, kryptoménami, drahymi kovy, a dokonce i s alternativnimi investiénimi

nastroji jako jsou derivatové kontrakty na pocasi ¢i na nemovitosti (Chen, 2021).
3.2.3 New York Mercantile Exchange (NYMEX)

V souvislosti s trendem vznikajicich komoditnich burz v Chicagu v 19. stoleti vycitili
prilezitost také obchodnici v New Yorku, kde byla jiz dlouho vedena tradice obchodovani

na burzach (Wall Street), a zalozili vlastni komoditni burzu. V pivodnich letech se na
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nové burze obchodovalo s méslem, syrem a vejci, podle ¢ehoz se ptivodné jmenovala®.
Nyni zprostiedkovava obchod s drahymi kovy a s energetickymi komoditami jako je
ropa, oleje, zemni plyn, uhli. V roce 2008 se NYMEX spojilas CME Group, ¢imz vznikla

bezkonkurenéné nejveétsi derivatova burza na svété (Chen, 2020).
3.2.4 New York Board of Trade (NYBOT)

Dalsi New Yorskou burzou je New York Board of Trade. Vznikla také ve druhé poloviné
19. stoleti, jako jeji konkurenti. Mezi nejdilezitéjsi komodity obchodované na NYBOT
patii bavlna, kava, kakao a cukr. (Garner, 2014, str. 32)

NYBOT neni co se tyce velikosti a moznosti obchodovani srovnatelna s divizemi CME
Group, ovSem piesto ma své priznivce. Tradi¢né se na NYBOT obchodovalo fyzickou
formou vefejné drazby?, ovSem éra internetu a elektrotechnologii piinesla nutnost
adaptace na elektronickou formu obchodovani (Fernando, 2021). V tom vyrazné
napomohla pomérné nova burza Intercontinental Exchange (ICE), prikopnik
elektronického obchodovani, kterd New York Board of Trade v roce 2007 koupila.
(Garner, 2014, str. 32)

3.2.5 Ostatni vyznamné burzy

vvvvv

Nékteré z nich jsou, véetné obchodovanych komodit jsou zobrazeny v Tabulce 1.

V Ceské republice existuje nékolik komoditnich burz, ackoli obchodovani na nich se
zdaleka nerovna svétové Grovni — napf. Ceskomoravska komoditni burza Kladno,
Komoditni burza Ri¢any. Nejaktivngjsi je viak burza Power Exchange Central Europe
v Praze, kterd se zabyva obchodovanim s elektrickou energii (Komoditni burzovnictvi,

2022).

Tabulka 1: Nekteré dalsi svétové komoditni burzy

Néazev burzy Misto Obchodované komodity

Commodities Exchange

New York, USA | Kovy a drahé kovy
(COMEX; CME)

! Burza nesla do roku 1882 nazev Butter and Cheese Exchange of New York.

2 Anglicky ,,open outcry“.
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The Intercontinental Exchange Ropa, zemni plyn,
Atlanta, USA
(ICE) zeméedélské komodity
Londyn, Velka | Hlinik, méd’, olovo, kobalt,
London Metal Exchange (LME) o
Britanie molybden
Singapore Mercantile Exchange ] Zlato, ropa, ménové
Singapur
(SMX) kontrakty
Shanghai Futures Exchange . . Kovy, pfirodni kaucuk,
Sanghaj, Cina o
(SHFE) ocelové draty a vyztuze
Dubai Mercantile Exchange )
Dubaj Ropa Oman
(DME)

Zdroj: vlastni zpracovani podle webovych stranek Index Mundi: Commodities Exchanges Around the World (2021)
Ptestoze vyznamné komoditnich burzy existuji i mimo Spojené staty americké,

v praktické ¢asti prace se vychazi prevazné z dat americkych komoditnich burz.

3.3 Pojmy spojené s komoditnim obchodovanim

V réamci komoditniho a burzovniho obchodovani se miizeme setkat s velkym mnoZzstvim
odbornych pojmil. Pro ucely této bakalaiské prace postaci piedstaveni a vysvétleni

nekolika nasledujicich.
Forwardovy kontrakt

Pti vzniku prvnich komoditnich burz vznikla nutnost zajisténi jednotlivych
obchodl/transakci mezi dodavateli a odbérateli tak, aby byla nabidka a poptavka
rozlozena do celého roku. Vznikly proto forwardové kontrakty, coz je v podstaté smlouva
mezi dodavatelem a odbératelem zavazujici obé strany k uzavieni obchodu v dohodnuty
den v budoucnosti v predem smluvené cené. Problém spocival v nedodrZzovani téchto
kontrakt — cenova hladina komodit se v pribéhu ¢asu samoziejmé ménila a nové ceny
mohly byt pro jednu stranu vyhodné&jsi nez ptedchozi smluvena cena s danou

protistranou. Z toho diivodu vznikly futures kontrakty (Garner, 2014, str. 33).
Futures kontrakt

Futures kontrakty se od forwardovych kontraktii 1i$i v tom, Ze ob¢ strany musi slozit tieti
stran¢ pfi uzavienim kontraktu urcitou zalohu v urcité¢ vysi. Ta v ptipadé nedodrzeni

podminek smlouvy je pfipsdna poSkozené strané (Garner, 2014, str. 34).
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Opc¢ni kontrakt

Opce je cenny papir, ktery vlastnikovi poskytuje pravo, nikoli v§ak povinnost, koupit
(call opce) nebo prodat (put opce) dané aktivum za piedem stanovenou cenu po uplynuti
stanoveného ¢asového obdobi. Riziko ztraty investora spekulujiciho s call opcemi je vzdy

omezené do ur€ité vySe, kdezto u put opci je riziko v podstaté¢ neomezené (Hargrave,

2022).

Byci trh

Pokud ceny piislusného investi¢niho nastroje maji rostouci trend (trh komodity je
rostouci), je tento komoditni trh oznaCovany jako byci. Jako byci jsou obecné také

oznac¢ovani obchodnici, ktefi spekuluji na rtst cen (na by¢i trh) (Podhajsky & Nesnidal,
2013, str. 326).

Medvédi trh

Komoditni ¢i jiny trh je oznacovéan za medvédi, pokud ceny daného investicniho néstroje
maji klesajici trend. Investofi, ktefi spekuluji na pokles trhu (tedy na medvédi trh) jsou

pak oznac¢ovani jako medvédi (Podhajsky & Nesnidal, 2013, str. 333).

Likvidita

Likvidita ve finan¢nich a komoditnich trzich vyjadifuje rychlost, za niz lze pfeménit
drzené aktivum ve volné prostfedky pfi stanovené cené. Jinymi slovy je to rychlost, za
jakou Ize uskutecnovat jednotlivé transakce (ndkupy a prodej komodit). Na trzich

s vysokou likviditou se nachdzi velké mnozstvi investorl a jednotlivé transakce probihaji

vétsinou okamzité (Podhajsky & Nesnidal, 2013, str. 331).
Volatilita

Volatilita vyjadifuje miru kolisani cenovych hladin jednotlivych trhli v zavislosti na Case.
Vyjadfuje tim miru nestélosti jednotlivych investi¢nich instrumentii a tim 1 rizikovost
investice. Trhy s vysokou volatilitou jsou obecné rizikovéjsi nez trhy s nizkou volatilitou,
ovSem potencialné¢ také mnohem vynosnéjsi (Podhajsky & Nesnidal, 2013, str. 338).
Nejvetsi miru volatility maji trhy kryptomén, trhy s forexovymi pary exotickych mén

a Vv ramci komoditnich trhii historicky zlato a ropa.
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Elektronické symboly

Elektronické symboly, ¢i tickery, slouzi pouze jako prostfedek pro piehledné oznaceni
arozliSeni jednotlivych investi¢nich nastrojii (akcii, komodit apod.). VétSinou se jedna
o formu zkratky anglického nazvu daného instrumentu — naptiklad zlato je GC (Gold),
ropa CL (Crude Oil), kakao CC (Cocoa) (Commodity Symbols, 2022).

Fundamentalni analyza

Spekulanti pied uskute¢nénim investic provadéji komplexni analyzu prostredi ovliviiujici
obchodovany instrument a na jejich zdklad¢ se rozhoduji, které obchody uzaviou.

V tomto smyslu provadi spekulanti fundamentalni a technické analyzy.

Fundamentalni analyza se zaméfuje na danou firmu, komoditu a vSechny vnéj$i a vnitini
Cinitele, které mohou ovlivnit vyvoj jeji ceny. V tomto smyslu se hledi na informace
tykajici se politické, hospodarské situace ve svété, na ekonomické, ucetni tdaje firem

Uzce spjatych s obchodovanym instrumentem a na vyhledy do budoucnosti (Segal, 2021).
Technicka analyza

Technicka analyza se snazi pfedpovidat budouci vyvoj cen s pomoci analyzy historickych
a soucasnych dat tykajici se cenového, objemového vyvoje, volatility apod. Zakladni
mySlenka technické analyzy spoc¢iva v tom, ze ceny se pohybuji v trendech, a ze historie

se opakuje.

Jako néstroje technické analyzy jsou pouzivany rizné druhy priméra, indext, ukazateld,
grafli, pasem, oscilatorti. Nejpouzivangjsi nastroje jsou dnes soucasti vétsiny obchodnich

platforem. (Hayes, 2022)
Intradenni a pozi¢ni obchodovani

Burzovni spekulace nabizi mnoho styli obchodovani z hlediska Casu drzeni pozic.
Obchodovani se mtize stat naplni celého dne, nebo jen nékolika minut. V tomto smyslu

rozlisujeme dva zakladni typy obchodovani.

Intradenni obchodovani piedstavuje zptsob obchodovani, kdy spekulant otevira
a uzavira pozici ve stejny den. Je bé€zné otevirat obchodni pozice i né¢kolikrat denné
Vv reakci na aktualni vyvoj cen. U tohoto zptisobu spekulace je hlavni technicka analyza.
Tento styl obchodovani je z hlediska zGroceni investic nejzajimavéjsi, ovSem také

nejrizikovéjsi (Podhajsky & Nesnidal, 2006, str. 115).
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Pozi¢ni obchodovani je obchodovani, kdyz obchodnik drzi pozice déle nez 1 den.
Obchodnik drzi pozici otevienou dny az tydny (swingovi obchodnici) nebo mésice az
roky (dlouhodobi obchodnici). S délkou doby otevienych pozic roste dulezitost
fundamentalni analyzy (Podhajsky & Nesnidal, 2006, str. 115).

3.4 Nejobchodovanéjsi komodity na komoditnich burzach

Z predchazejicich kapitol o komoditnich trzich je patrné, Ze na komoditnich burzach se
vyjma tradi¢nich komodit obchoduji 1 jiné investi¢ni nastroje jako jsou indexy, forex,
derivaty cennych papirti a dalsi finan¢ni derivaty, kryptomény a dokonce i alternativni
investi¢ni nastroje jako derivaty na pocasi a nemovitosti. V této praci se vSak budu
zabyvat jen fyzicky ,hmatatelnymi“ komoditami a S nimi spojenymi investicnimi
nastroji.

Komodity se obecn¢ definuji jako ,,produkty jednotné hodnoty a kvality vyrabené ve
velkém mnozstvi mnoha vyrobci* (Komodita, n.d.). Ve zjednoduseném smyslu to jsou

zkratka suroviny.

dilezitosti pro globalni spolecnost, jsou predstaveny v nasledujicich podkapitolach.
3.4.1 Zemédélské komodity

Zemédelské komodity se daji obecné definovat jako lidmi vyprodukované suroviny, které
dale slouzi lidskym potitebam, pievazné ke stravé. Daji se sem zaradit oleje a obilniny,
potraviny a dalsi komodity, které v§ak mohou byt klasifikovany do samostatnych skupin.
Zemédélské komodity a jejich ceny jsou v zasadni mife zavislé na pocasi.

Kukufice (ZC)

Kukufice je zrnina typicka pro severoamericky kontinent. Spojené staty americké jsou
také po Ciné jejim nejvétsim producentem — je péstovana v praméru na 33 000 000
hektarech pudy a tvoii vyznamny podil na celkové svétové produkci. Primérni vyuziti
kukufice je jako krmivo pro dobytek, pouziva se dale i pro vyrobu lepidel, sladidel a je

klicova pro vyrobu etanolu, ktery se pouziva jako biopalivo (Shipman, 2007).
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Kukuiiéné kontrakty se obchoduji na burze CBOT a ceny se udavaji v americkych
centech (USC) ¢i dolarech (USD) za busl®.

PSenice (ZW)

Psenice je historicky jednou z nejpéstovanéjSich surovin. Stala se hlavnim zdrojem
obzivy nejstarSich civilizaci a dodnes je zdsadnim zdrojem potravy pro lidskou
spole¢nost. PSenice slouzi k vyrobé peciva, téstovin, jako krmivo, je také klicovou
ingredienci pro vyrobu skrobu, lihu ¢i piva. Hlavnimi souc¢asnymi producenty pSenice

jsou Cina, Indie, Rusko a USA (Wheat, n.d.).

Pseni¢né kontrakty jsou obchodovany na CBOT a ceny jsou udavany v USC ¢i1 USD za
busl.

Ryze (ZR)

Ryze je dalsi svétove dulezitou obilninou. Je jednou ze zdkladnich potravin, predevsim
V Asii, Latinské Americe, na Blizkém Vychod¢. Roc¢ni produkce €ini témét 500 miliont
tun. V Asii je péstovana velka vétSina svétové ryze, pficemZz samotnd Cina a Indie

produkuji vice nez polovinu (Pines, 2022).
Ryzi Ize obchodovat na CBOT a ceny jsou udavany v USD za centyi®.
Hovézi dobytek (LE)

Dobytek zajistuje lidem po mnoha tisicileti kvalitni zdroj potravy. Hovézi maso je bohaté
na bilkoviny, tuky a mineraly. Dobytek je na farmach vykrmovan na ptibliznou vahu 500

kg, nez je porazen a maso z n¢j zpracovano. To trva vétSinou 2 az 4 roky (Cattle, n.d.).

Spojené staty, Brazilie a Cina byly k roku 2021 nejvyznamnéjsimi producenty dobytku
(Buchholz, 2021).

Zivy dobytek se obchoduje v americkych centech za libru® na burze CME.
Veprové boky (HE)

Veprové boky je v podstaté oznaceni pro vepiové maso. Zdrojem vepiového jsou prasata.

Kazdé prase se ve velkochovech doziva primérné 6 mésicli, nez je odvedeno na jatka.

31 busl je jednotka objemu pfiblizné rovna 35 litrim.
41 centyt ryze odpovida 45,4 kilogramiim.

%1 libra je pfibliznym ekvivalentem 0,45 kilogramu.
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Z porazenych prasat se v primé&ru ziska ptiblizn€ 40 kg masa, které dale zpracovava

potravinatsky prumysl (Shipman, 2007).

Veptové maso je obchodovano v USC za libru masa na burze CME. Uvedeni moZnosti
obchodovani s vepfovymi boky (piezdivané ,bellies”), pro zajimavost, zviditelnilo
komoditni burzu CME v 60. letech minulého stoleti (Garner, 2014, str. 2014).

Kakao (CC)

Kakao je obecné pouzivané oznaceni pro praSek vyrobeny ze semen plodu stromu
kakaovniku. Péstuje se prevazné v Africe, kde se v roce 2018 vyprodukovalo 77 %
celkového mnozstvi globalniho kakaa, ptic¢emz vice nez 60 % svétové produkce kakaa

pochazelo z Pobftezi slonoviny a Ghany (,,Produced in the south®, 2020).

Z nutri¢niho hlediska je kakao velice vyZivnou komoditou, obsahujici 40 % tukt, 40 %
sacharidl a 20 % bilkovin. Dv¢ tietiny soucasné produkce kakaa se pouziva pro produkci
gokolady a ¢okoladovych vyrobkil. Udajné jiz aztécka spoleénost znala a péstovala kakao
pro vyrobu lahodnych ¢okoladovych napojti pro vladce a vladnouci tfidu. Spandlti
objevitelé, ktefi jej v 16. stoleti objevili a ptivezli do Evropy, jej sami oznacili za pokrm

bohti (Shipman, 2007).
Kakao se obchoduje na burze ICE v dolarech za tunu.
Kava (KC)

Kéava je jedna z nejoblibenéjsich komodit, a to hlavné ze spotiebitelského hlediska.
Z prazenych plodi kdvovniku je vyrabén svétové oblibeny napoj, bez kter¢ho si mnozi
nedokaZzi ptedstavit zivot. Péstovani kavy je podminéno celoro¢nim tropickym klimatem
s vydatnymi destovymi srazkami. I proto jsou nejvétsimi producenty kavy k roku 2019

Brazilie, Kolumbie a Vietnam (Szenthe, 2020).
Kontrakty na kavu zprostiedkovava burza ICE v centech za libru.
Bavlna (CT)

Bavlna je zakladnim materidlem vétSiny obleCeni. Bavlna je nativni kfovinou
v tropickych a subtropickych oblastech. Pfednimi producenty baviny ve svété jsou k roku
2020 Cina, Indie, Spojené staty americké a Brazilie (Cotton Sector at a Glance, 2020).

Bavinu Ize obchodovat na burze ICE za ceny udavané v centech za libru.
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Rezivo rtizné délky (LBS)

Rezivo riizné délky je oznadeni, které se pouziva pro fezivo z riznych odriid smrku,
borovice a jedle. Rezivo téchto stromil je primarn& uréeno pro stavebni Giely (,,Random,

Length Lumber*, 2022).
Kontrakty na fezivo nabizi burza CME v USC ¢i USD za 0,00236 metru krychlového®.
3.4.2 Energie

Energetick¢ komodity pohanéji moderni spolecnost a jsou velice dulezitou skupinou
komodit pro jeji chod. Do energii fadime napf. ropu, zemni a jiné plyny, topny olej,

benzin, naftu, elektfinu, uhli.
Ropa (CL)

Kapalina, diky které byla vybudovéna soucasna moderni spole¢nost, je jednou
Z odumtelych motskych organismi a nyni pohdni moderni zivot. Nachdzi se a tézi
spolecné se zemnim plynem. Z ¢erného zlata, jak se ropé prezdiva, se vyrdbéji rtizné
druhy pohonnych latek, oleju, plasty a elektricka energie. Nejvice ropy se t€zi na Uzemi
Saudské Arabie, Ruska, Spojenych statii, Ciny a dalsich (,,0il As a Commodity*, 2022).

V ramci komoditniho obchodovani jsou nejvyznamnéjsi americka ropa WTI' a evropska

ropa Brent. Obchoduji se v dolarech za barel®.

Zemni plyn (NG)

Vedlejsi produkt ropnych nalezist, zemni plyn, je smés bezbarvych uhlovodikovych
plyni bez zépachu. Vyuziti zemniho plynu nalezneme piedevs§im v podobé zdroje tepla
pii ¢innostech operacich, které to vyZadujici. Jednd se o levnéjsi zdroj energie, nez je
elektiina, proto je oblibeny jak v domacnostech, tak v prumyslovych odvétvich (,,Natural
Gas®, 2022).

6V USA a Kanadé se pro méfeni objemu feziva pouziva jednotka ,,board foot, ktera je rovna 0,00236 m*
" West Texas Intermediate.

8 1 barel ropy = 159 litr
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Zemni plyn je mozné obchodovat na burze NYMEX, jeho ceny jsou udavany v dolarech

za milion Btu.®
Bezolovnaty benzin (RB)

Dalsim produktem, ktery se ziskava z ropy, je bezolovnaty benzin. Jeho vyuziti najdeme
jako pohonna latka dopravnich prostiedk se spalovacimi motory. Vznikéd destilaci
uhlovodiki z ropy a naslednym smichanim s etanolem. Takto ,,pfeformulovany* benzin

vypousti do ovzdusi méné smogu, neZ ostatni benzinové smési (Edwards, 2022).

Obchod s RB benzinem zprostiedkovava burza NYMEX. Ceny bezolovnatého benzinu

jsou udavany v dolarech za galon?®.
3.4.3 Kovy a drahé kovy

Kovy slouzi clovéku jiz tisice let. Primyslové kovy jsou zakladni stavebnim materidlem
moderni civilizace. Jejich vlastnosti pfindSeji lidské spole¢nosti mnoho vyhod
usnadnujici zivot. Pramyslovych kova je v porovnani s drahymi kovy na na$i planeté
velké mnozstvi, a proto jsou levnéjsi. Mezi nejobchodovangjsi primyslové kovy miizeme
fadit naptiklad méd’, hlinik, cin, olovo, nikl, zinek, nebo zelezo (,,Trading Precious

Metals®, 2022).

Drahé kovy jsou skupina kovi, jejichZ zasoba na nasi planeté je vyrazné omezena. Tato
omezena nabidka jim ptfidava velkou hodnotu. Historicky byly drahé kovy nositeli
a uchovavateli hodnoty a dodnes jsou oblibenym nastrojem investorti pro zajisténi se
v nejistych dobach. Z mechanického hlediska nemaji tak kvalitni vlastnosti, jako
,,obyCejné“ primyslové kovy, avsak v poslednich desetiletich maji v elektrotechnice
a Vv riznych vyrobnich procesech stale vétsi vyuziti. Mezi nejobchodovanéjsi drahé kovy

fadime zlato, stiibro, platinu a palladium (,,Trading Precious Metals®, 2022).
Méd (HG)
Nejobchodovanéjsim ,,obycejnym* kovem na komoditnich trzich je méd. Vlastnosti

meédi jsou vyborné pro elektrotechnicky primysl — méd’ je vybornym vodi¢em elektiiny

a je antikorozni. Jedna se o jeden z nejvice vyuzivanych pramyslovych kov.

® British thermal unit — 1 milion btu odpovida 1,0551 gigajoultim.
101 galon = 3,79 litru.
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Meéd’ byla poprvé nalezena na stfedomoiském ostrové Kypru, podle n¢hoz se kov
pojmenoval (cuprum = latinsky méd’). Dnes jsou jeho nejvétsimi producenty Chile, Peru,

Kongo, Spojené staty, Cina (Chen, 2022).
Meéd’ I1ze obchodovat v USD za libru napt. na burze COMEX.

Zlato (GC)

Zluty kov, ktery predstavuje v lidské spole¢nosti jiz po tisice let symbol bohatstvi
aprosperity, neni nutné pfiili§ predstavovat. Diky své krase je zlato jednou
Z nejzadanéjsich surovin pro tvorbu $perki a jinych ozdobnych predmétii. Vlastnosti zlata
jsou velmi cenné i v elektrotechnickém primyslu — je vybornym vodi¢em elektiiny a

tepla, a navic je odolné viic¢i zaru a vlhkosti.

Zlato se v soucasnosti tézi prevazn¢ ve Spojenych statech, Rusku, Kanadé, Ciné

a Austrélii. (Shipman, 2007)

Futures kontrakty na zlato lze obchodovat na burze COMEX a jeho cena se udava

v dolarech za trojskou unci'?.
Sttibro (SI)

Stiibro je kov bilé, tipytivé barvy, ktery patii spolu se zlatem k nejznaméjSim,
nejzadanéjSim a historicky nejvice t€Zenym a pouzivanym drahym koviim. Stejné jako
zlato je v lidské spole¢nosti znamy po tisice let a je symbolem bohatstvi. Vyuziva se ve
vyrobé Sperkil, ozdobnych pfedmétli, minci. Stiibro je velmi dobrym vodi¢em elekttiny
atepla a z toho divodu je také velice zadanym kovem v elektrotechnickém primyslu

(,,Silver Trading®, 2022).

Stiibro je obchodovano na burze COMEX a jeho ceny jsou udavany v dolarech za

trojskou unci.
Platina (PL)

Platina je jednim z nejvzacnéj$ich prvkl na Zemi a nejvzacnéj$im drahym kovem.
Vyuziva se opét v elektrotechnickém primyslu, $perkafstvi a ve zdravotnictvi v bojich
proti rakoving. Platina je Sedobily kov, vazi dvakrat tolik, co zlato a oproti ostatnim

drahym koviim je velmi slozité ho vytézit (Chen, 2021).

1 Trojska unce je rovna 31,1 gramim.
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Obchodovani kontrakti platiny nabizi NYMEX a ceny jsou udavany v dolarech za

trojskou unci.

3.5 Vybrané globalni udalosti a krize

V této kapitole jsou predstaveny vybrané krize a uddlosti z historie, u nichz byl zkoumén
jejich dopad na komoditni trhy. Jejich vybér byl proveden subjektivné na zakladé

nékterych nize uvedenych kritérii.

Vzhledem k pomérn¢ kratké historii komoditnich burz a omezené dostupnosti informaci
o datech sahajici do daleké minulosti a tykajicich se komoditniho obchodovani jsou
vybrané krize a udalosti limitovany na 20. a 21. stoleti. Vybrané krize a udalosti maji
spolu spolecné obdobi velkych nejistot s negativnim dopadem riznych rozsahii a délek
trvani na societu a hospodaistvi a se zménou dynamiky globalni spole¢nosti. Volba
zkoumanych eventi mtize pusobit amerocentricky, jelikoz se vétSinou pfimo dotykaji
Spojenych statt americkych — to je vSak predev§im kvili nejdel$i svétové historii
komoditniho obchodovéani a stim souvisla dostupnost historickych dat. Déale to je
z divodu samotného globalniho vyznamu, velikosti a oblibenosti americkych
komoditnich burz, a nakonec historické aktivity a vlivu Spojenych statd v mezinarodni

politice.
3.5.1 Velka hospodarska krize

Nejveétsi hospodaiskd krize modernich déjin se odehrdla v mezivalecném obdobi
sveétovych valek. Zname ji pod nazvy Velka hospodarska krize ¢i Velka deprese a zaséhla
V podstaté cely svét. Pocatek krize zapocal v roce 1929 krachem New Yorské burzy
cennych papiri vlivem prasknuti ekonomické bubliny Bouflivych dvacatych let ve
Spojenych statech. Hospodarska krize panovala ve svété az do 30. let a byla pticinou
ekonomické a politické nestability, kterd nakonec vedla ke druhé svétové valce (,,Great

Depression®, n.d.).

V obdobi 20. let ve Spojenych statech americkych zazilo hospodéfstvi Spojenych stath
obrovsky rozmach v mnoha smérech. Investice proudily ptfedev§im do popularnich
novych floridskych realitnich trhti, elektronického primyslu, automobilového pramyslu.
Akciové trhy se zptistupnily vétSimu mnozstvi malych investort, ktefi v reakci na vice
nez 100procentni zhodnoceni nékterych akcii za¢ali vice vstupovat na trh. Tato investi¢ni

bublina vsak praskla v roce 1929 v den dnes zndmy jako ¢erny patek (Black Friday), kdy
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cena akcii namisto riistu zacala klesat a panika investord, ktefi na to nebyli pfipraveni,
zapri¢inila obrovsky pfevis nabidky nad poptavkou. New Yorska burza (NYSE)
V navaznosti na to musela oznamit krach, coz zpusobilo dominovy efekt v celé
spole¢nosti. Nejdiive krachovaly 1 ostatni burzy, poté banky a dalsi firmy. Hospodarska
situace Spojenych statti ovlivnila i zemé zavislé na americkych odbératelich a krize se tak

postupné dostala do celého svéta (Tindall, 2008, str. 556-557).

3.5.2 Druha svétova valka

Nejnicivejsi, nejrozsahlejsi a nejtragictéjsi konflikt lidskych déjin, druhd svétova valka,
se odehraval v letech 1939-1945. Jeji pficiny a nasledky vSak trvaly mnohem déle

a zménily svét od tehdejSich zakladi.

Napéti na evropském kontinentu rostlo jiz roky pted oficidlnim zacatkem valky v zari
1939, kdy Némecké vojsko obsadilo Polsko. Némecké sily brzy po polské invazi ovladaly
vétsSinu evropskych zemi na zdpadni Casti kontinentu. Némecti inZenyii byli velice
inovativni a vynalezenim novych valeénych stroji, zatizeni a strategii byli v bitvach
ziidka porazeni. Valku méla strana Némecka prvnich nékolik let téméf pod kontrolou.
Karty se zacaly obracet v roce 1941 po vstupu Spojenych stati americkych do valky na
stran¢ Spojencu (Rees, 2010). Sérii strategickych chyb za¢inalo Némecko ztracet vyhodu
Vv konfliktu, postupné zacalo ptichazet o okupovane uzemi a v kvétnu roku 1945 oficialné

kapitulovalo.

Vélka si v kone¢ném dusledku vyzadala vice nez 20 miliont vojenskych obéti a vice nez
40 miliont civilnich obéti, véetn€ 6 miliont ob&ti holokaustu. Nasledkem druhé svétové
valky se proménila svétova ievropskd spolecnost — zafaly vznikat mezindrodni
organizace aspoleCenstvi s hlavnim tUéelem zabranéni dal§imu potencialnimu
podobnému konfliktu v budoucnosti. Povaleény rozvoj pfinesl na zakladé novych
technologii a inovaci také veliky pokrok v pramyslu, ktery se odrazil na Zivotech v§ech
lidi (World War 11, n.d.).

3.5.3 Kubanska raketova krize

Povéle¢né vztahy Spojenych stat americkych a Sovétského svazu, dvou nejvétsich
svétovych velmoci, byly od konce druhé svétové valky az po rozpad Sovétského svazu

(v roce 1991) velice napjaté. Toto vypjaté obdobi je oznacovano jako Studena valka.

Ke Studené valce ptispivaly rizné mocenské udalosti a konflikty tykajicich se aktt

jednotlivych stran, jako byla i naptiklad Kubanska krize.
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V roce 1962 poslal Sovétsky svaz svému spojenci, Kubé, rakety stiedniho doletu, které
m¢ély ostrovni stat branit pred ptipadnou invazi USA. Tento sovétsky tah byl odpovédi na
dvé udalosti — taktické rozmisténi raket Spojenych stath na tzemi Turecka a selhana
americka operace v Zatoce svini, sméfovana proti rezimu Fidela Castra. Rakety na Kubé
m¢ély dostatecnou silu a dostiel na to, aby vyhladily vSechna americka velkomésta. Potom,
co se o raketach 90 mil od bieht Floridy dozvédéla americka vlada od svych tajnych
sluzeb a zavedla namoini blokadu Kuby, aby nemohly byt dodany dalsi rakety, se svét se
ocitl na tyden na pokraji jaderné valky. Situace mohla mit devastujici nasledky pro cely
svét, ale nastésti byla miroveé vyfeSena, a dokonce doslo ke kroktim omezujici zbrojeni

jadernymi zbranémi (Tindall, 2008, str. 694-695).
3.5.4 Ropné krize v letech 1973 a 1979

V roce 1973 vyhlasila Organizace statii vyvazejicich ropu'? ropné embargo na svétové
zemg¢, které podporovaly Izrael v tehdy se odehravajicim konfliktu Jomkippurskée valky
(arabsko-izraelska valka) (Tindall, 2008, str. 725). Staty, na néz bylo embargo uvaleno,
byly Nizozemsko, Kanada, Spojené staty americke, Spojené kralovstvi, Japonsko,

pozdéji Portugalsko, Jihoafricka republika a Rhodesie.

Spojené staty jiz od 50. let 20. stoleti nebyly schopny vlivem méniciho se
technologického svéta uspokojit vlastni spotfebu ropy z Vlastnich nalezist a staly se tak
vice zavislymi na ostatnich producentech, véetné zemi OPEC. Nésledky embarga vznikly
v zasazenych zemich, véetné USA, ropné Soky a poptavka po ropé vyrazné prevySovala
nabidku. Doslo k né€kolikandsobnym ristim cen paliv a jinych ropnych produkti, na néz

se muselo mnohdy ¢ekat dlouhé fronty (Tindall, 2008, str. 725).

Ke druhé ropné krizi doslo v roce 1979 vlivem Iranské islamské revoluce a svrZeni
irdnského saha (Tindall, 2008, str. 735). Krize a cenovy $ok byl na rozdil od roku 1973
zpisoben reakci ropnych trhli, a ne omezenim dodavek komodity. Cena ropy se tehdy

vice nez zdvojnasobila.
3.5.5 Teroristické utoky z 11. zafi 2001

Spojené staty si za desetileti politickych a vojenskych intervenci v zemich Blizkého
vychodu ve 20. stoleti vytvorily fadu nepfatel. Nové vznikajici a rozrastajici se skupiny

podnécované nabozenskym fanatismem na konci 90. let se uchytily a nabraly na sile

12 Organization of the Petroleum Exporting Countries — OPEC
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v arabskych zemich s hroutici se statni spravou. Hlavnim nepfitelem téchto organizaci
byly pfedev§im nemuslimové a Americané. Agendu proti teroristickym hrozbam tajné
sluzby USA nezvladly, coZ se projevilo 11. zati 2001. V tento neslavny den se podafilo
¢lenim teroristické organizace Al-Kaida, jejichz vidce byl Usama bin Ladin, unést
4 cestovni letadla. Dvé letadla narazila do vézi Svétového obchodniho centra v New
Yorku, jedno do federalni budovy Pentagonu ve Washingtonu D.C. a posledni, jehoz cil
mél byt samotny Bily dim, se zfitilo na pensylvanském venkové. Celkovy pocet obéti
toho dne se blizil 3000, z nichz vétSina zahynula pii zhrouceni budov Dvojc¢at (September
11 attacks, n.d.).

Odpovédi na teroristické utoky z 11. zafi vyhlésily Spojené staty valku proti terorismu
a zemim, ktereé jej, byt jen lehce, podporovaly. Zem¢ svéta se pii této prilezitosti semkly

a valecné usili USA podpotily (September 11 attacks, n.d.).
3.5.6 Velka recese (2007—-2009)

Nejvétsi hospodaiskou recesi od Velké deprese prvni poloviny 20. stoleti byla praveé
Velka recese z obdobi let 2007 az 2009. Krize nezasahla cely svét stejné, ovlivnila
piedev§im rozvinuté ekonomiky zdpadnich zemi svéta. Nékteré zemé, napiiklad Cina,
Indie ¢i Australie, naopak v tomto obdobi dosahovaly ekonomického rustu (Greenspan &
Wooldridge, 2018).

Velka recese, jak uz to u hospodaiskych recesi byva, byla zptisobena fadou cCiniteli.
NejvyznamnéjS$im Cinitelem bylo prasknuti bubliny na nadhodnocenych americkych
realitnich trzich, do nichZ investovaly ty nejvétsi soukromé finanéni instituce v USA
— Vv dusledku doslo v zafi roku 2008 ke krachu mnoha bank a investi¢nich fonda, z nichz

nékteré byly finan¢né zachranény vlddami zasaZzenych stati (Great Recession, n.d.).
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4. Analyza a syntéza poznatku z vlastniho zkoumani

Obsah vlastni prace tvoifi prevazné prezentace a porovndvani neustdle se meénicich
cenovych urovni komodit v ¢asové relaci k jednotlivym krizim. Pro sbér historickych dat
0 cenach komodit bylo pouzito S§ir§i mnozstvi vérohodnych internetovych zdroji.
V nékterych ptipadech pfedstavuji sesbirana a zpracovana data spotové ceny komodit,
jiné ptedstavuji ceny jejich futures kontraktii a v ptipad¢ velmi starych udalosti, kdyz
nebyly dohledany spolehliva a uplna data, jsou pouZity i jednoduché cenové indexy. Na
zavér kapitoly je pfidano shrnuti rozhovoru s odbornikem o soucasném stavu

komoditnich trhii a dopadu zvySenych cen na doty¢ny podnik.

Zpracovani dat probéhlo za pomoci pocitacového softwaru Microsoft Excel. Data
predstavuji bud’ hodnoty mési¢ni (z konce daného mésice) nebo ro¢ni (z konce daného
roku). Vyvoj hodnot v Case je vyjadien jednoduchymi spojnicovymi grafy. V grafech
jsou déle zndzornény dulezité Casové milniky a etapy ve vztahu ke zkoumanym obdobim.
V préci jsou zahrnuty i dva zékladni nastroje technické analyzy — klouzavy primér'® pro
zobrazeni dlouhodobych cenovych trendi komodit a historicka volatilita pro vyjadieni
miry odchylky cen komodit od cen pfedchazejicich obdobich, respektive mira nejistoty

ve vztahu s budoucim cenovym vyvojem komodity.

Dalsi fazi prace byla analyza fundamentalnich dat a informaci z pfislusnych obdobi
anasledna identifikace pfi¢in popisovanych cenovych Soki. V této fazi je hledana
souvislost popisovanych cenovych pohybti se zkoumanymi udélostmi a krizemi a je bud’

potvrzena nebo vyvracena.

Nekteré udalosti a komodity zkoumané v jejich obdobi jsou popsany strucnéji nez jiné.
Ptedevsim u udalosti sahajicich hloubé&ji do historie, jako tieba Velka hospodarska krize
¢1 Druha svétova valka, z ditvodii mnohem mensiho mnoZstvi relevantnich a dostupnych
dat nez u udalosti vice recentnich. Dal§im dlivodem miiZe byt velmi nizka ¢i zcela zadna

aktivita v cenach komodit, a tudiz je rozsah jejich analyzy automaticky mensi.

13V legendach grafii jsou spojnice klouzavych primérii cen za i¢elem ispory mista oznadovany zkratkou
SMA (z angl. Simple Moving Average). Klouzavé pruméry jsou pocitany s ro¢ni periodou, pokud neni
uvedeno jinak.
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4.1 Obecné duvody kolisani cen komodit a cenovych Soku

Zjednodusené¢ muzeme fici, ze ceny komodit jsou tvofeny, jako vétSina produktl
v ekonomikach s principy volného trhu, na zakladé zakond nabidky a poptavky.
S rostouci poptavkou po dané komodité se jeji cena zvySuje, s klesajici poptavkou se
snizuje. VéEtsi nabidka dané komodity jeji cenu snizuje a pokles nabizeného mnozstvi
cenu zvySuje. Na komoditnich burzach se nabidka a poptdvka komodit v realném case
stfetavd a cena se neustdle prizpiisobuje. Skutecnou nabidku a poptavku fyzickych
komodit utvafi jejich producenti na pocatecni strané a odberatelé/spotiebitelé na strané

koncové.

Komoditni trhy jsou vSak komplexni zélezitosti a obycejnd ochota konzumovat ¢i
produkovat za urené ceny mnohdy podléha jinym vlivim. Nekteré komodity jsou
produkovany v regionech, které zazivaji velkou politickou nejistotu. Naptiklad ropa se z
velké ¢asti produkuje v zemich Blizkého vychodu, kde historicky panuje spolecenské
napéti. To znamena, Ze cena ropy muze byt silné ovlivnéna udalostmi z tohoto regionu.
Pfirodni vlivy také hraji vyznamnou roli pfi ur€ovani cen komodit, a to pfedev§im
v zeméd¢lském sektoru. Pfiznivé pocasi miiZze mit za nasledek bohatou sklizen vedouci k
nadmérné nabidce komodity, zatimco neptiznivé pocasi mize vést ke zniceni sklizné&, coz
zpusobi nedostatek dostupného mnozstvi komodity na trhu. Dalsimi hybateli v cenach
komodit mohou byt i pohyby ménovych kurzii. Velka vétsina komodit je mezinarodné
obchodovéana v americkych dolarech, tudiz zména v sile (kurzu) dolaru vici ostatnim

ménam mize zapiicinit zménu v cenach komodit (,,What Are the Main Drivers®, 2022).

4.2 Komoditni trhy v obdobi Velké deprese a druhé svétovée valky

4.2.1 Zlato v obdobi Velké deprese a druhé svétové valky

Boufliva dvacata léta se v zapadni spolecnosti nesla v duchu ekonomického rozvoje
a obecné spolecenské prosperity. Tyto roky samoziejmé piedchazely nevidanému padu.
Ceny zlata zlstaly v pribéhu 20. let minulého stoleti neménné — unce zlata ¢inila 20,7
americkych dolarti. Krach New Yorské burzy cennych papirtt (NYSE) v roce 1929 cenu
zlata neovlivnil. Az v roce 1933 se cena zlata zvysila, a to na troven necelych 25 dolart
za unci. V roce 1934 ceny dosahly hodnoty 35 dolarti za unci. Na této urovni byla cena
zlata 1 béhem druhé svétové valky a ziistala tam aZz do konce zkoumaného obdobi, tedy

do roku 1950.
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Dutivodem, pro¢ ceny zlata v obdobi Velké deprese a druhé svétové valky nekolisaly, je
ten, ze spolecnost vyuzivala formu zlatého standardu — ména byla pfimo kryta zlatem a
lidé si mohli kdykoli v bance sménit penize za zlato ¢i naopak. ,,Zlaty standard zacal ve
Spojenych statech platit v roce 1900. Zakon o zlatém standardul# tehdy stanovil zlato
Jjako jediny kov pro vykoupeni papirové mény. Hodnota zlata se stanovila na 20,67 dolaru
za unci*“ (Amadeo, 2021). Po krachu NYSE v roce 1929 1idé zacali ménit své penize za

zlato v takové mifte, Ze hrozilo vyCerpani zlatych rezerv. V roce 1933 americky prezident

Roosevelt
zakonem Graf 1. Trzni ceny zlata v obdobi Velké deprese a druhé svetové vdlky
zakazal
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Za

stanovenou Zdroj: vlastni zpracovani z webovych stranek MeasuringWorth: The Price of Gold, 1257 - Present
cenu. O rok 202

pozd&ji americky Kongres schvalil Zakon o zlatych rezervach'®, ktery umoznil
Rooseveltovi zvysit cenu zlata na 35 dolarti za unci. To postupné pomohlo zvysit
mnozstvi penéznich prostiedklt v obéhu coz bylo prospésné pro hojici se ekonomiku
(Amadeo, 2021).

V roce 1944 nejvétsi svétové mocnosti uzaviely Bretton—Woodskou dohodu (téz
nazyvana standardem ekvivalence dolaru a zlata) 0 nové koncepci penézniho systému,
kterd by v povale¢ném svété mohla byt zavedena. Hodnota dolaru by byla vazana na unci

zlata a ostatni mény na americky dolar. Hodnota zlata zlistala na irovni 35 dolart za unci.

14 The Gold Standard Act

15 Gold Reserve Act
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Bretton—-Woodsky systém timto zplisobem fidil cenu zlata az do roku 1971, kdy byl
zrusen (Brettonwoodsky system, n.d.).

Ekonomické disledky Velké deprese zplsobily (ac fizené) zvySeni cen zlata na zacatku

30. let 20. stoleti.
4.2.2 Ropa v obdobi Velké deprese a druhé svétoveé valky

V této kapitole jsou zkoumaény ceny ropy West Texas Intermediate v obdobi Velké

hospodéaiské krize a druhé svétové valky.

Rychle rostouci automobilovy primysl na zacatku 20. stoleti, zvétSujici se potieba
pohonnych paliv a nestihajici t€Zba ropy vyhnali jeji cenu na uroven 3 dolarti za barel
v roce 1920. Ve zbytku dvacatych let vsak cena kolisala kolem Grovné 1,5 dolarti za barel.
Strmy propad se objevuje mezi lety 1929 a 1931, kdy ceny ropy klesly o necelych 50 %.
Do konce druhé svétové valky kolisala cena ropy v pasmu 1 a 1,2 dolarti za barel. Po
valce pak nasledoval rychly a strmy ristovy trend a ceny ropy WTI od roku 1947 po

mnoho let dopfedu Gtocily na hranici 2 dolarii za barel.

Krach New Yorske akciové burzy nevyvolal nijak velky bezprostiedni cenovy rozdil ropy
V nasledujicim roku. Rozpoutavajici se ekonomicka deprese vSak znatelné snizila
poptavku
Graf 2: Priimeérné ceny ropy WTI v obdobi Velké deprese a druhé svétové valky
po ropé.
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predeslého

roku o uvedeni produkce do rovnovihy se snizenou spotiebou bylo zmaieno nahodnym
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objevem vydatného ropného pole v Texasu“ (,,0il gluts®, 2014). Produkce ropy se jen

mezi bieznem a dubnem témét pétindsobné zvétsila.

Pokus o stabilizaci trhu s ropou byl uskutecnén v roce 1933, kdy americky prezident
podepsal Zakon 0 obnové narodniho primyslu'®. Ropny primysl posléze musel
ptizplsobit produkci stanovenym kvotam, ¢imz byl trh s ropou caste¢né regulovan

(Bowlus, 2020). Ceny ropy byly z tohoto dtivodu v nasledujicich letech relativné stabilni.

Po skonceni druh¢ svétové valky ropa zdrazila témet dvojnasobné. Tento cenovy Sok byl
potieby a spotieby pohonnych hmot. V nékterych statech USA dochazelo k nedostatku
dodavek paliv (Holodny, 2016).

Pokles cen ropy na konci 20. let 20. stoleti byl zptsoben kombinaci neo¢ekavaného

zvySeni nabidky ropy a snizené poptavky v disledku pocinajici ekonomické krize. Riist

Mrw

4.2.3 PsSenice, kava, vepfové maso v obdobi Velké deprese a druhé svétove

valky

Pro pfibliZeni situace kolem cen potravin v dobé& Velké hospodarské krize a druhé svétové
valky byly zkoumany tfi zastupci zeméd¢€lskych komodit — pSenice, kdva a vepiové maso.
Nepodatilo se najit spolehlivd a Uplnad data o jednotlivych cenach téchto komodit
Z dostupnych zdrojt, proto bylo pro pfezkouméni a vzajemné porovnani jejich cen
vyuzito ptepocitanych cenovych hladin téchto potravin k jejich cenovym hladinam z roku
1900 na zakladé publikace Davida S. Jackse From boom to bust: a typology of real
commodity prices in the long run (2018). Cenovy pohyb ve sledovanych letech viceméné
predstavuje procentni zménu cen komodit k cenam z roku 1900-v tomto roce maji
vSechny komodity hodnotu 100. Kavu jsem zvolil jako zastupce v té dobé spise
luxusnéjsiho statku, pSenice reprezentuje nezbytnou zemédélskou komoditu, a nakonec
vepiové maso jakozto nahraditelny statek, jehoz spotieba by mohla byt v dobach krizi
omezena ¢i substituovdna. Do grafu jsem pro zajimavost pridal dvouro¢ni klouzavy
pramér pocitany z primérné hodnoty vSech tfi komodit, za i¢elem zobrazeni obecného
trendu cen téchto komodit a odchylek jednotlivych komodit od n&j v obdobi mezi lety
1922 a 1950.

16 National Industrial Recovery Act
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Graf

., Graf 3: Porovndni cen zemédélskych komodit v obdobi Velké deprese a druhé svétové valky
zobrazujici
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definitivné obratil po roce 1929, kdy se v priméru ceny propadly o polovinu béhem dvou
let. Po roce 1932 ceny opét zaCaly zdrazovat, ceny pSenice a vepiového se vice nez
zdvojnésobily, kava kolisala v passmu mezi hodnotami 60 a 80. Dalsi zména trendu
nastala vroce 1938, primérny cenovy propad pSenice a veprového mél podobnou
velikost jako ten, ktery byl zaznamenan na konci ptedchazejiciho desetileti — propad kévy
byl v§ak mnohem mensi z divodu zésadné nizSich cen. Po roce 1940 se trend cen opét
vydal smérem riistu — predevsim v piipad¢ kavy, jejiz ceny téméf ztrojndsobily a pSenice,
jejiz ceny se mezi lety 1939 a 1947 zvysily o necelych 75 %. Vepiové maso jako jediné
tento rustovy trend cen opustilo a po roce 1942 do konce sledovaného obdobi jeho ceny

zlevnily o polovinu.
Propad cen sledovanych potravin mél ptimou souvislost se zacatkem ekonomicke krize.

4.2.4 HDP USA, HDP evropskych statl a Index Dow Jones Industrial Average

v obdobi Velké deprese a druhé svétove valky

V této kapitole je pfiblizena narocna situace svétové ekonomiky téchto desetileti. Pro
tento ucel bylo pouzito HDP Spojenych stati americkych, kolektivni HDP 30 stata

zédpadni Evropy (Némecko, Velka Britanie, Francie, Svycarsko, Rakousko, Italic a 24
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dalsich)
a hakonec Dow Graf 4: Dow Jonesiiv index v obdobi Velké hospoddrské krize a druhé svétové valky
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svét 1éta prosperity a ekonomického ristu. Hruby doméci produkt v obou piipadech rostl
stabilné az do roku 1929. Hodnota Dow Jonesova indexu v tomto obdobi strm¢ stoupala
a vroce 1928 se dostala na trojnasobek své ptvodni hodnoty. .,V prvni polovine
dvacatych let zaznamenaly americké spolecnosti velky uspech diky exportium do Evropy,
Jjejiz ekonomiky se obnovovaly po 1. svetové vdlce. Mira nezaméstnanosti byla nizkd,
automobily se rozsirily po celé zemi a zvysSovaly efektivitu ekonomiky* (Kramer, 2021).
Investovani na akciovych trzich bylo zaroven Siroce rozsifené 1 mezi béZznou populaci.
Rostouci kapital umoznil spoleénostem zefektivnit své vyrobni procesy. ,,To vedlo
k nadprodukci a prrevisu nabidky nad poptdavkou v mnoha oblastech trhu. Spolecnosti byly
nuceny snizovat ceny a prodavat se ztrdatou a ceny akcii zacaly klesat* (Kramer, 2021).
Ristové obdobi svétovych ekonomik bylo ukonceno krachem na NYSE a nastavajici
hlubokou ekonomickou krizi. Rlist HDP byl od roku 1930 zaporny, v ptipadé USA po
dobu 4 let a v zapadni Evropé po dobu 3 let. Index DJIA se propadl ze své hodnoty 300
v roce 1928 na 60 v roce 1932. Rozdil je jeste vétsi, bereme-li v potaz mési¢ni hodnoty
DJIA indexu — v tomto pfipad¢ se jedna o téméf devadesatiprocentni propad hodnoty
mezi srpnem roku 1929 a ¢ervnem 1932. Po tomto tézkém ekonomickém obdobi se
ekonomiky zacéaly vzpamatovavat, HDP postupné rostlo ve Spojenych statech i ve statech

zapadni Evropy. Dow Jonestv index byl opét v by¢im trhu. Ve spojenych statech

17 Dow Jones Industrial Average index — DJIA.
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napomohl Graf 5: HDP USA a zdpadoevropskych zemi v obdobi Velké hospodaiské krize a druhé
svetové valky

v zotavovani
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= HDP USA HDP zapadoevropskych zemi

obnovit

hospodafstvi a zmirnit dopady ekonomické deprese (New Deal, n.d.).

Zacatkem druhé svétové valky pochopitelné skoncil ekonomicky rist v Evropg. Rist
HDP zépadoevropskych zemi v pribéhu druhé svétové valky byl po vétSinu ¢asu
zaporny. Hruby doméci produkt v USA bylo valkou dotéen mén¢, meziroéni rist HDP
vroce 1942 byl dokonce 20procentni. Zbrojeni a zvySeny vojensky rozpocet USA
pomohl dostat zemi z krize a definitivné nad Groven HDP roku 1929. Az na konci valky
byl rust HDP ve Spojenych statech tii roky zaporny. By¢i trend DJTIA indexu byl valkou
zpomalen, avSak nijak extrémné. Po roce 1942 se hodnoty indexu opét dostaly nad
spojnici svého triletého klouzavého priméru a dlouhodoby rastovy trend pokracoval az

do konce zkoumaného obdobi.

4.3 Komoditni trhy v obdobi Kubanskeé krize
4.3.1 PS3enice a kukufice v obdobi Kubanské krize

Ceny psenice a kukufice v obdobi pted, béhem a po Kubanské krizi mély téméf neutralni
trend. Z obou zde zobrazenych grafii v§ak mizeme vycist, Ze ceny pSenice byly mnohem
volatilngj$i neZ ceny kukufice. Zatimco nejvétsi mira pulro¢ni volatility kukufice
nepiesahla 15 %, volatilita pSenice se v roce 1963 blizila mite 40 %. Cena kukufice méla
pocateni hodnotu 119,9 centi za busl a po obdobi stagnace pokracovala ke konci

sledovaného obdobi v mirné rostoucim trendu, kde mé¢la kone¢nou cenu 124,9 centdl za

32



busl. Oproti

Graf 6: Ceny psenice a kukurice v obdobi Kubanské krize (ceny futures)
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1964, kdy
pSenice béhem par mésicl zlevnila o 30 %, sledované obdobi uzaviela na 168,6 centech

za busl.

Stabilita v cenach kukufice a pSenice vtomto obdobi podle Winderse (2018) neni
ptekvapiva, vzhledem k politickému zaméfeni na stabilizaci trhi v poloviné dvacatého

stoleti. ,,Politika rizeni nabidky prispéla ke stabilité trhu prostrednictvim svych dvou

prim arnich Graf 7: Pilrocni volatilita cen pSenice a kukurice v obdobi Kubdanské krize
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a program

vyrobniho dozoru fungoval tak, Ze se branilo nadprodukci, dale se tvorily stabilni rezervy
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pro pripady nedostatku a tim predejit prudkym cenovym zmenam‘ (Winders, 2018, st.
373).

Z ekonomické zpravy USDA!® z roku 1965 o situaci svétového zemé&délstvi (The World
Agricultural Situation, 1965) pak plyne, Ze pokles cen pSenice po roce 1964 byl
vysledkem zvySené produkce, piiznivych sklizni, a hlavné provedenych zmén v

podpirnych americkych statnich programech.

Kubénska raketova krize neméla Zadny vliv na dlouhodobé ceny pSenice a kukufice.
4.3.2 Ropa v obdobi Kubanské krize

Dalsi analyzovanou komoditou v obdobi Kubanské krize je ropa WTI.

Graf znazornujici cenu ropy v obdobi mezi lety 1959 a 1965 zobrazuje téméf konstantni
linii ceny. Ve sledované dob¢ byly zaznamenany pouze vykyvy na zacatku roku 1959

a Vv poloving roku 1964. Dohromady se v§ak nejedna ani o 3procentni cenovou zménu.

Trh ropy byl po vétSinu 20. stoleti stabilni. Pfedev§im po druhé svétové valce az do 70.
let vytvarely ceny ropy na grafech rovnou ¢aru. Tato stabilita, kterou miizeme pozorovat
i v Grafu 8 spotovych cen ropy WTI na konci 50. a v prvni poloviné 60. let, byla

vytvofena a udrZzovana za spoluprace sedmi nejvétSich svétovych ropnych spolecnosti
Graf 8: Ceny ropy WTI v obdobi Kubanskeé krize (spotové ceny)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z webovych stranek Federal Reserve Economic Data: Spot Crude
aceny FOPY  0il Price: West Texas Intermediate (WTTI) (2022)

18 USDA - U.S. Department of Agriculture, Americké ministerstvo zemé&délstvi

19 Kartelu se prezdivalo Sedm sester.
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prakticky az do 70. let (,,Seven Sisters®, n.d.).
Kubanska raketova krize nijak neovlivnila ceny ropy.
4.3.3 Index DJIA v obdobi Kubanské krize

Index Dow Jones Industrial Average je v analyze dopadu Kubanské krize na ceny
komodit zahrnut jako ukazatel rozpoloZeni americké ekonomiky pro pfiblizeni toho, jak
na krizovou situaci reagovali investofi za ucelem lepsiho pochopeni cenovych pohybil

vyse popisovanych komodit.

Z grafu je patrné, Ze v nasem relativné kratkém sledovaném oknu byly hodnoty Dow
Jonesova indexu pomérné klidné. Index byl v mirné rostoucim dlouhodobém trendu. Na
zacatku roku 1962 pak pfisla silna korekce a hodnota indexu se béhem cEtyf mésici
propadla o0 20 %. To v8ak byl nejdramatiétéjsi vykyv sledovaného obdobi a do konce roku
1965 jiz trendovala hodnota DJIA indexu presvéd¢ivé smérem nahoru — nartst hodnoty

Cvwr

nam ukazuje, Ze rust indexu byl skute¢né stabilni s maximalni mirou volatility vyskytujici

se na zatatku Graf 9: Index Dow Jones Industrial Average v obdobi Kubanské krize - vyvoj hodnoty

avolatilita
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20 %. Kubanské krize - vyvoj hodnoty a volatilita
< 1000
Ekonomice = 900
S 800 X
.o, Lo 2
Spojenych stath 3 700 >
. £ 600 £
americkych se © 500 =
, 2 400 o
od konce druhé 3 200
Xt . T 200
svétové  valky L
L L0 Y000 L YYLL0L0LLLo0
dafilo. ~ Hruby S 8323385388388z 8233
doméci produkt obdobi Kubdnské krize s index DJIA
. . ;e | e SMA DJIA (rocni volatilita (ro¢ni
i akciove trhy trocn’ (rocn)
rostli. Praveé zdroj: Vlastni zpracovani z webovych stranek Barchart: Dow Jones Industrials Average
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V roce vSak 1962

doslo k mirnému zadrhelu, kdyz doslo k propadu na akciovych trzich. OvSem ty, jak bylo
zjisténo, nemély s kubanskou krizi v fijnu a listopadu nic spoleéného. Piislusny propad
cen akcii, znamy pod nazvy The Kennedy Slide of 1962 ¢i The Flash Crash of 1962, byl

podle oficidlnich odiivodnéni zptisoben korekci cen akcii, jez byly po letech dlouhého a
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rychlého ristu nadhodnocené, a které se po propadu dostaly na své realistické urovné
(Kennedy Slide of 1962, n.d.).

Kubénska krize méla minimalni bezprostfedni dopad a neméla Zadny dlouhodoby dopad

na trh akcii a rist americké ekonomiky. To dokazuje i konstantni riist hodnot indexu DJTA

cvwr

4.4 Komoditni trhy v obdobi ropnych krizi v letech 1973 a 1979
4.4.1 Ropa v obdobi ropnych krizi v letech 1973 a 1979

Prvni zkoumanou komoditou v analyze dopadu ropnych krizi v letech 1973 a 1979 na
komoditni trhy samoziejmé musi byt ropa. V ramci rozboru dat o cenach ropy
Vv Sedesatych letech a dal byly sledovany spotové ceny ropy WTI. Popisované udalosti

rwe

pfimo zapficinily cenové Soky na trzich s ropou.

Ceny ropy po druhé svétové valce byly stabilni a ziidka dochazelo k jejich vykyviim. Az
po roce 1973 se ceny ropy razantné zvysily — z 3,6 dolart za barel na 4,3 dolarti a v roce

1974 cena Cinila jiz 10,1.

Pii¢ina nevolatilnich, stabilnich cen ropy v 60. a natavodu 70. let 20. stoleti jiz byla
popsana Vv kapitole o Kubanské krizi — ceny byly stanoveny kartelem sedmi nejvétSich

svétovych ropnych spolecnosti.
wJo  skoncilo,
kdyz Iran, Irdk,
Kuvajt, Saudska

Graf 10: Cena ropy WTI v obdobi ropnych krizi 70. let 20. stoleti
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Béhem nasledujicich desetileti se pripojily dalsi narody na Blizkém vychode, v Asii, Africe
a Latinské Americe — nékteré docasné, jiné trvale V roce 1973 arabsti ¢clenové OPEC
snizili svou produkci ropy po tom, co zdapadni zemé podporily Izrael v jomkipurske vélce

s Egyptem a Syrii. Svétové ceny ropy vystrelily ctyrnasobné ““ (Montgomery, 2022).

Rust cen pak pomalu pokracoval az na uroven 15 dolart za barel na zac¢atku roku 1979,
kdy nastalo dalsi rychlé a veliké zdrazeni — béhem roku doslo k 2,5n&sobnému zvyseni
pracovnikl v ramci irdnské revoluce a nestabilni produkci v nasledujicich letech (1979
oil crisis, n.d.). Od vrcholu na 38 dolarové trovni nastal opétovny klesajici trend spise
mirného charakteru, ale s vétSi mirou volatility. Medvédi trend ceny ropy trval az do

konce zkoumaného ¢asového obdobi.
4.4.2 Kukufice a kakao v obdobi ropnych krizi v letech 1973 a 1979

Ceny obou komodit, kukufice i kakaa, v obdobi od 70. let 20. stoleti byly neustale
vV pohybu. Obé komodity znésobily ve sledovaném intervalu své pocatecni ceny. Ceny
kukufice i1 kakaa ve sledovanych letech byly vysoce volatilni, pficemZz ceny kakaa
kolisaly mnohem vice — v priméru byla volatilita kakaa ve zkoumaném casovém

intervalu 1,8krét Graf 11 Cena kukurice a kakaa v obdobi ropnych krizi 70. let 20. stoleti

vyssi nezli Ceny kukutice a kakaa v obdobi ropnych krizi
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Zdroj: Vlastni zpracovani z webovych stranek Barchart: Corn Jul 22 (ZCN22) (2022);
volatilita kakaa CocoaJul'22 (CCN22) (2022)
byla obzvlasté
velikd — od roku 1966 do roku 1969 se jeho cena vice nez zdvojnasobila, jen aby béhem
dal$ich tii let opét polovinu této hodnoty ztratila. Zlomovym rokem v piipadech obou

komodit byl rok 1973 — ceny Sly strmé vzhlru, jen jiz v Cervenci méli vice neZ
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dvojnasobnou velikost oproti zacatku roku. Vrchol tohoto byc¢iho trendu se objevil az
v roce 1974. Cena kukufice po dosazeni hodnoty 387,5 centli za busl v zafi téhoz roku
obratila smér své trajektorie a zacal dlouhodoby medvédi trend trvajici az do zac¢atku roku
1978. Kakao vsak dale zdrazovalo. Jeho ceny ukoncily sviij dlouhodoby strmy rist az
Vv roce 1977 na hodnoté 4663 dolarti za tunu — to znamenalo vice nez Sestindsobny nartist
ceny od roku 1973 a ptes desetinasobny narist za celé sledované obdobi. Poté ceny kakaa
postupné zlevitovaly az do konce roku 1982, kdy se dostaly na 30 % svych maximalnich
hodnot. Ceny kukutice necekal tak drsny pad, ackoli se v jejich ptipadé az do konce

sledovaného obdobi stiidaly rastové a klesajici trendy velkého rozsahu.

Z analyzy pfiCiny cenovych Sokl plyne, ze v ptipadé kakaa se jednalo o nedostatecné
pokrytou poptavku po kakau. Producenti kakaa v Ghang, ktera byla jesté na zacatku 70.
let zodpovédna za 40 % svétovych exportl této komodity, v disledku poklesu cen kakaa
a nestabilni ekonomickeé situace v zemi omezili svou produkci kakaa ¢imz se zvysila
cena. K problému navic pfispéla i slaba tiroda zptisobena vlivy pocasi. Ceny po roce 1977
postupné klesaly, jelikoz se podafilo navysit celkovou svétovou produkci kakaa

(,,Cocoa’s Bittersweet Bounty*, 2017).

Volatilita v cenach pSenice v rdamci sledovaného obdobi byla zptsobena oslabujicim

dolarem,

slabou l:IrOdOU, Graf 12: Volatilita cen kukurice a kakaa v obdobi ropnych krizi 70. let 20. stoleti

rok trvajici - .. ,
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planovanymi
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ekonomikami a zemi exportujicich ropu (vlivem pfilivu vynosi z vysokych cen ropy),
tvrdi v ¢lanku USDA Peters, Wesley a Westcott (2009).

Ropné krize let 1973 a 1979 na ceny kakaa nemély piimy vliv. Ceny pSenice jimi ¢astecné

ovlivnény byly.
4.4.3 Stfibro v obdobi ropnych krizi v letech 1973 a 1979

Podobn¢ jako Graf 13: Ceny stribra (spotové) v obdobi ropnych krizi 70. let 20. stoleti
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reacnozic P
P 20. stoleti
komodit ani 40
_ 35
v ptipadé  cen 2 30
stfibra nejsou az =~ 3 %°
© 20
do roku 1973 515
i s (v 3 10
vidét nijak zv1ast 3
velké cenové ~
n wn O M~V O d N M < D W WM OO d N MM < Wn
ohvb COOCLECREEE RN 8RB LR
ponyoy. 8939885883835 9598858833
Primérna cena I ropné embargo svrzeni iranského $aha
cenastfibra  eeeeeeeee SMA stfibra (rocni)
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¢inila 1,64 dolart  Zdroj: Vlastni zpracovani z webovych stranek Barchart: Silver Cash (SIY00) (2022)

za unci stfibra

s odchylkou 0,31. V roce 1973 pak ceny zac¢inaji mirné rust a od roku 1974 do roku 1978
se pohybuji na urovni 2,5nasobku priméru predchozich let. Tento rist byl zapficinén

zvysenou poptavkou po stiibie pro prumyslovou vyrobu (Silver Price History, n.d.).

V roce 1979 vsak zapocala doslova exploze cen stfibra — béhem pouhého roku vyrostla
cena unce stfibra témeér Sestinasobné, z 6 dolart za unci v lednu roku 1979 na 35,3 dolaru
v tnoru 1980. Avsak pad cen byl stejné rychly a hluboky a v 1ét€ roku 1982 se ceny sttibra
opét dostaly k hladiné 6 dolarti. Toto obdobi bylo pochopitelné extrémné volatilni, jak je
také videt na grafu volatility cen stfibra, kde mira ro¢ni volatility doséhla az na uroven
120 %. Stiibro ukoncilo posledni tfi roky sledovaného tiseku dalSim rychlym (vice nez

dvojnasobnym) ristem, jemuz v odpoveéd’ nasledovala opétovna cenova korekce.

Cenovy Sok zroku 1979 byl vyvrcholenim let nedostate¢né nabidky stiibra na trhu.
Spojené staty se od 60. let postupné zbavily vétSiny stiibrnych rezerv, jejichz drziteli se

stali investoii. To znamenalo, Ze vyrobci, ktefi potiebovali stiibro pro svou ¢innost, byli

39



zavisli na ochot¢ investort jim stfibro prodat. Ta v roce 1979 pti danych cenach zmizela,

a ceny rapidn¢
Graf 14: volatilita cen stribra v obdobi ropnych krizi 70. let 20. stoleti

vyletély nahoru

(Silver Price Volatilita cen stfibra v obdobi ropnych krizi
History, n.d.). 70. let 20. stoleti
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pravé za ucelem
stladeni dostupného mnozZstvi stiibra a vytlaeni jeho cen nahoru . V roce 1980 byli
nuceni vétSinu tohoto stéibra prodat po tom, co COMEX jako reakci na tyto praktiky
zavedl limit pro maximalni drzené mnozstvi stiibra a ceny se rapidné snizily (Silver

Thursday, n.d.).

Z analyzy udalosti sledovanych let plyne, ze ceny stiibra nebyly piimo ovlivnény
disledky ropnych krizi z let 1973 a 1979.

4.4.4 HDP USA a Index Dow Jones Industrial Average v obdobi ropnych krizi
v letech 1973 a 1979

Analyza obdobi ropnych krizi a jejich dopadu na ceny komodit je zakon¢ena pohledem
na ekonomickou situaci ve Spojenych statech. K tomu byl vybran Dow Jonestv index

a hruby domaci produkt Spojenych statlh americkych.

V priubehu sledovanych let byl rast HDP USA pomérné veliky — primérnd mira rstu
HDP byla v téchto 20 letech 9,25 %. Nejvice byl rist HDP zasazen v roce 1982, kdy
dosahl svého minima 4,3 % po poklesu 0 8 % z miry rustu roku 1981.

20V jednu chvili udajné vlastnili aZ polovinu mnoZstvi soukromé drzeného stiibra ve svéte.
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Dow Jonestv Graf 15: Riist HDP USA a hodnoty indexu DJIA v obdobi ropnych krizi 70. let 20. stoleti
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meziro¢nim témer

30procentnim poklesu. VV osmdesatych letech pak ceny indexu vyrazily vzhiru a béhem

Ctyt let do konce sledovaného obdobi svou hodnotu zvysily o 76,8 %.

4.5 Reakce komoditnich trha na utoky z 11. zafi 2001

4.5.1 Reakce trhi ropy a plynu na utoky z 11. zafi 2001

Ceny ropy a plynu se na zéklad¢ povahy jejich produkce mohou vzajemné ovliviiovat —

z toho divodu jsou v této kapitole zkoumany spolecné.

Devadesata 1éta 20. stoleti byla obdobim spise mirnym, co se velkych cenovych vykyva
ropy i plynu tyce. Nutno vsak podotknout, ze plyn mél n€kolik diraznéjsich bycich a
medvédich obdobi, zatimco v pfipadé ropy $lo viceméné o neutralni trend. V naSem
zkoumaném obdobi lze vypozorovat prvni vyraznéjsi trend mezi lety 1997 a 1999.
V ramci tohoto dvouletého medvédiho trhu ropy klesla jeji cena témétf o 60 % z 23,5
dolart za barel v lednu 1997 na 10,3 dolard za barel v Gnoru 1999. Podle dat americké
agentury EIA 2! byl cenovy pokles zpiisoben sniZenou asijskou poptavkou v disledku
asijské finan¢ni krize z roku 1997 (What Drives Crude Oil Prices, n.d.).

ZLEIA — U.S. Energy Information Administration

41



V roce 1999 v ptipadé ropy i plynu zacal silny by¢i trh, trvajici az do konce roku 2000,
kdy ceny opét

Graf 16. Ceny ropy Brent (spot) a zemniho plynu (futures) na prelomu tisicileti
zacCaly klesat
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Tento cenovy

skok byl zapfi¢inén obnovenim poptavky po ropé ze strany zotavujicich se asijskych
zemi, a hlavné vyznamnym omezenim té€zby zemémi OPECu, jak dale plyne z analyzy
agentury EIA (What Drives Crude Oil Prices, n.d.). V pfipad¢ plynu $lo navic jesté o
kombinaci nizkého skladovaného mnozstvi a zvySené poptavky kvili neobycejné

chladnému zimnimu obdobi.

Po dosazeni vrcholu na konci roku 2000 se trh ropy i plynu opét ochladil a ceny se
postupné snizovaly. Az zac¢atkem roku 2002 se trend obou komodit opét obratil. Ceny
ropy i plynu opét stoupaly vzhtiru, a to az do konce naseho zkoumaného obdobi. Mezi
zacatkem roku 2002 a koncem roku 2005 se ropa vysplhala az na trojnasobek své ptivodni

ceny a plyn ptekonal pétindsobek své plivodni ceny.

Po 11. zafi 2001 ceny kratkodobé stouply z obav o dostupnost ze zemi Blizkého Vychodu,
ovSem béhem tydne opét klesly zpét, takze v grafu s mési¢nimi cenami tento pohyb ani
neni zaznamendn. Béhem 2 nasledujicich mésicti se ceny propadly, v ptipadé€ ropy o vice
nez 25 %. Poptavka po ropé€ po teroristickych utocich velice rychle klesla. Podle Dadwala
(2001) byl tento pokles poptavky zpusoben jednak globalnim ekonomickym zpomalenim,
ale hlavné tézkym zasahem mezinarodniho leteckého pramyslu, pojistovnictvi

a cestovniho ruchu — nékteré z nejvétsich spotiebiteld ropy.
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Teroristické Gtoky z 11. zafi ovlivnily ceny ropy a plynu, ale pouze z kratkodobého

hlediska a nezpisobily extrémni vykyvy v cenéach téchto komodit.
4.5.2 Reakce trhu baviny na atoky z 11. zafi 2001

Pfednimi svétovymi producenty baviny jsou staty lezici ve stfedni a jizni Asii
— nejvyznamnéj$imi jsou Pakistan, Uzbekistan, Turkmenistan, Tadzikistan. Vzhledem ke
vztahu teroristické organizace Al-Kaida k danému regionu byl zajem zjistit, jestli

a pripadné jak se disledky teroristického utoku 11. zati 2001 projevily na cenéach baviny.

Ceny bavlny byly od poloviny devadesatych let 20. stoleti na sestupu. To je zfetelné
i v grafu v ramci naseho sledovaného obdobi. Ceny baviny se jen ziidka dostaly nad sviij
klouzavy primér, znacici medvédi trh. Kratkodobé se trend obratil po¢atkem nového
tisicileti a trh baviny se nasledujici rok nachazel v mirném rastu. Ten byl vSak rychle
preruSen a mezi listopadem roku 2000 a fijnem roku 2001 se ceny propadly o vice nez
polovinu. Dle poznatkii Townsenda (2001) byl tento pokles cen zptisoben fadou trznich
Ciniteld: silnym dolarem, snizenou poptavkou konec¢nych spotiebiteli v obdobi
ekonomickeé recese z let 2000-2001 a rustem nabidky diky zlepSujicim se technologiim

a roz§ifenym péstovani baviny v novych oblastech.

Po roce 2001 se

Graf 17: Ceny baviny (spot) na prelomu tisicileti
vSak trh s bavinou
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vrcholici na konci
roku 2003 na hodnoté¢ 76,7 centtl za libru — z hlediska cenové zmény mezi zminovanymi
obdobimi se jedné o ptiblizné€ 230 % cenovy nartst. OvSem po né¢kolika mésicich kolisani

kolem urovné 70 ti centll za libru se ceny baviny opét vydaly sestupnym smérem a ke
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konci naSeho sledovaného obdobi se cenovy trend ustalil u oblasti 50 ti centl za libru.
Tento cenovy skok lze piipsat §patné trodé v Ciné (piedni svétovy producent baviny),
oslabujicimu dolaru a zaroven silnou poptavkou spotiebitelt po vyrobcich z baviny, jak

plyne z reportaze Bhatnagar (2003).

Piestoze ve sledovaném obdobi doslo k vyraznym cenovym trendiim baviny, nebyla

nalezena ptima spojitost s teroristickymi Gtoky z 11. za#i roku 2001.
4.5.3 Reakce trhu stfibra na utoky z 11. zafi 2001

V prubéhu 90. let 20. stoleti méla cena stiibra pomérné klidné pohyby, vyjma konce roku
1997 a 1998, kdy se v kratkém obdobi nékolika mésict ceny stiibra zvysily o 36 %
a nasledné spadly zpét k urovni dlouhodobého trendu. Kromé obvyklych pfic¢in rapidnich
meziroc¢nich cenovych skokl (zvySujici se poptavka ze strany vyrobci, nestihajici t€zba
a snizujici se svétové zasoby) také doslo k ptipadu lehce piipominajici investicni aktivity
bratri Huntovych ze 70. let (viz pfedchozi kapitola), kdy byly ceny stfibra vyhnany
nahoru hromadénim podstatného mnozstvi stfibra soukromymi investory. V tomto
piipadé stala za drzbou stiibra v kolektivni hodnoté 900 milionti dolart spole¢nost W. E.

Buffeta??, ale cenova zména nebyla tak extrémni (Fuerbringer, 1998).

Cena sttibra pot¢ kolisala az do zac¢atku nového tisicileti kolem trovné 5 dolart za unci.
Neutralni trend se za¢atkem roku 2000 zmeénil v mirné klesajici trend, ktery trval az do

roku 2001, kdy se ceny dotkly minima 4,2 dolarti. Vyrazné cenové vykyvy byly

Graf 18: Ceny stiibra (spot) na pirelomu tisicileti
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dolari za unci pfedtim, nez se trend obratil a ceny stejné rychle zacaly padat, jako
narostly. OvSem uroven ceny stfibra se udrzela vysoko, par mésicti v roce 2005 se
pohybovala pod hranici 8 dolart za unci, nez se nakonec podafilo tuto hranici prolomit a
sledované obdobi ukoncila na hodnot¢ 8,8 dolarti za unci. Tento trend je pfipisovan

rostouci ekonomické aktivité spotiebitell, ale 1 investoru.

o4

Teroristické Utoky z 11. zati 2001 podle uvedenych zjisténi nemély vyznamny dopad na
ceny stiibra. Z dat tydennich cen futures kontrakti na stéibro byla zaznamenana
nekolikaprocentni cenova reakce v bezprostiednich tydnech po ttocich, ovSem jina

souvislost nebyla nalezena.

4.5.4 Dopad utokd z11. zafi na pfimé zahraniéni investice do USA
a index S&P 500

V ramci dodate¢nych grafii blize zobrazujici ekonomickou situaci sledovaného obdobi
jsem se rozhodl pouzit data ukazatele pfimych zahrani¢nich investici tekoucich do
Spojenych statt americkych z celého svéta a index S&P 500, vyjadiujici hodnotu 500 ti

nejveétsich (na zékladé trzniho podilu) burzovné obchodovanych spolenosti v USA.

Ptimé zahrani¢ni investi¢ni toky ze svéta do USA byly koncem 20. stoleti na vzestupu,
mezi lety 1998 a 2000 se pocet investi¢nich pritoki dokonce ztrojndsobil. V zapéti vSak
zajem zahranicnich investori o podnikani v USA znatelné klesl, do roku 2003 klesl

objem pfimych zahrani¢nich investic téméf o polovinu — sniZeni z 1569,1 miliard dolart

na 895 miliard Graf 19: Primé zahranicni investice ze svéta do USA a index S&P 500 na prelomu tisicileti
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USA piislo ze svéta 1563,5 miliard dolart v investicich.

Hodnota akcii americkych spole¢nosti koncem 20. stoleti rychle rostla, hodnota indexu
S&P 500 se od roku 1996 do roku 2000 vice neZ zdvojnasobila. Po ristu trhu vSak ptiSel
stejn¢ velky pad. Hodnota spole¢nosti indexu S&P 500 postupné klesla k blizkosti urovné
pocate¢nich hodnot zkoumaného ¢asového obdobi. Po odrazeni ode dna v zaii 2002 index
zah4jil dalsi dlouhodoby ristovy trend trvajici do konce sledovaného casového ramce,

ackoli ne tak prudky jako v letech pted rokem 2000.

Masivni rist na trzich na konci 90. let byl zptisoben investicemi do technologickych
spole¢nosti s velikym potencialem v ramci obdobi, kterému se fika internetova horecka.
Kdyz vytvorend bublina praskla, akciové trhy se propadly, investice se snizily a doslo

k mirné ekonomické recesi.

Podle predikci mély byt makroekonomické dopady samotnych dtokt 11. zari 2001
mnohem vétsi, nez byly v pfimém disledku zaznamenany. Americka ekonomika byla
Vv recesi jiz od zacatku roku. Z piispévku experti webové stranky Investopedia (2021)
plyne, Ze toky z 11. zafi jsou jednou z pficin této recese, ovSem prasknuti internetove

bubliny bylo hlavnim ¢initelem. Ekonomika se vSak rychle vzpamatovala.

4.6 Komoditni trhy v obdobi Velké recese (2007—-2009)

4.6.1 Ropa a bezolovnaty benzin v obdobi Velké recese

V této kapitole je porovnavan vyvoj cen ropy WTI, ropy Brent a bezolovnatého benzinu

Vv obdobi Velké recese na zacatku 21. stoleti.

Z grafu na nasledujici strance je patrny pozvolny rostouci trend vSech polozek trvajici az
do roku 2007, kdy ptedevS§im cena ropy zacina rychle rast. Dale je vidét, jak se ceny
odlepily od svych dlouhodobych trendd (vyjadieno klouzavymi pruméry). V ervenci
roku 2008 dosahly ceny ropy 1 benzinu svych vrcholll — cena ropy se jen od pocatku roku
2007 zvysila témér 1,5krat. Jesté rychleji se vSak ceny propadly — za necely ptlrok klesly
ceny ropy ze 133 dolara za barel na 40 dolarti za barel. Na grafu s klouzavym primérem

je viditelna velikost odchylky cen od dlouhodobych trendd, znadici silny medvédi trh.
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Graf 20: ceny ropy WTI, Brent a bezolovnatého benzinu (futures) v obdobi Velké recese
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Po roce 2009 rostly ceny vSech komodit opét pozvolna az do roku 2011, kdy nésleduje
dalsi rychly rust, tentokrat vSak ne tak velky a bez nésledujiciho opétovného propadu

ceny. Cenova hladina komodit kolisa kolem ro¢niho klouzavého praméru.

Graf zobrazujici volatilitu ropy a bezolovnatého benzinu opét ukazuje vysokou cenovou
volatilitu ropnych komodit. V obdobi krize je primérna volatilita ropy 11 % a benzinu
13 %, avSak maximalni hodnoty jsou vys§i — v obou piipadech pievySujici 22 % na
zacatku roku 2009. Graf volatility bezolovnatého benzinu viceméné kopiruje volatilitu
ropy, jak se dalo ocekavat — ov§em ke konci roku 2005 je benzin vyrazné volatilngjsi nez

ropa.

Cena ropy v prib¢hu 90. let 20. stoleti kolisala kolem podobné urovné a dlouhodobé¢
nebyla nijak extrémné volatilni. To se zménilo na zacatku nového tisicileti. Hlavnim
divodem rustu cen ropy od roku 2003 byla nestale se zvySujici globalni poptéavka,
predev§im z Ciny. To zpasobil silny ekonomicky riist a rostouci potieba po energii pro
prumyslovou vyrobu, ale také vétsi prosperita obyvatel. ZvySeni provozu na dopravnich
infrastrukturach mélo za nasledek vyssi poptavku po palivech. Ekonomicky rast byl
podobny v Indii, ale v mensi mife. Také celkova globalni ekonomika vzkvétala, coz

zpisobilo narust spotieby ropnych produkti i ve zbytku svéta.
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., Zatimco predchozi ropné cenové soky byly zpiisobeny predevsim fyzickym narusenim
nabidky, narust cen v letech 2007—08 byl zpiisoben silnou poptavkou konfrontujici
stagnujici svétovou produkci® (Hamilton, 2009, str. 215).

K rlstu ceny ropy piispélo i mnoho dal§ich okolnosti a uddlosti — napiiklad slaby
americky dolar ¢i hurikdn Katrina, ktery negativné ovlivnil produkci americké ropy

(Grénitz, 2020).

Svétova poptavka po ropé€ prevySovala moznosti vyrobni kapacity — vykon vyrobcu jiz
nebylo mozné navysit a vznikaly tak obavy z mozné energetické krize. Vysledkem byl
strmy narust v cené ropy na uroven historického maxima. OvSem finan¢ni krize a s ni
souvisly pokles svétové spotieby ropy piimo zpusobily strmy propad ceny ropy. Nabidka
vyrazné¢ pievysSovala poptavku a OPEC byl nucen vyznamnym zptsobem snizit produkci

ropy, aby se propad cen zastavil (Grénitz, 2020).

Ceny ropy se po krizi rychle vzpamatovaly a pohybovaly se okolo urovné 80 dolarti za
barel. Ke konci roku 2010 a na zac¢atku roku 2011 vsak ceny opét atakovaly hodnoty nad
100 dolar za barel. Tento strmy nartst byl podle zpravy EIA (,,2011 Brief*, 2012)
zpusoben hlavné Arabskym jarem, sniZenim vyroby/nabidky, neustile se zvySujici
poptavkou ze zemi Blizkého vychodu a Ciny a dopravnimi potizemi v americkém
sttedozapadé. To dalo vzniku rekordnimu rozdilu mezi cenami ropy Brent a ropy WTI,

ktery v zati 2011 dosahl téméf 30 dolarti na barel.

Propad cen ropy Vv obdobi Velké recese byl zpiisoben snizenim poptavky piimo

souvislym s utlumenim svétové ekonomiky v disledku recese.
4.6.2 Mé&d v obdobi Velké recese

Ceny médi se od zacatku sledovaného obdobi, tedy od roku 2003, nachazely v by¢im
trhu. Ceny mély rostouci trend a v poloviné roku 2008 dosahly hodnoty témét 4 dolary
za libru — tedy 5,5krat vyssi cena nez na zacatku sledovaného obdobi, kdy mély cenu 0,7
dolarti za libru. V obdobi recese v roce 2008 vSak nasledoval strmy propad cen médi,
ktery se zastavil az na urovni 1,4 dolart za libru. OvSem ke konci obdobi velké recese
jesté ceny médi dokézaly nastartovat novy rostouci trend — jesSté vEtsi, nez byl ten pred

krizi — a dosahly vyse az 4,5 dolaru za libru.
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Masivni Graf 21: Ceny médi (spot) v obdobi Velké recese
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po automobilech,

spotiebiCich a elektronice vedly k velkému rlistu potieby médi pro jejich vyrobu.
Pocatecni cena jedné libry médi v métitku sledovaného obdobi (zacatek roku 2003) byla
piiblizné 0,7 dolarti. V roce 2006 se ceny medi dostaly az tésné pod hranici 4 dolart za
libru (tedy vice neZ pétinasobek ceny ze zacatku roku 2003), kde divoce kolisaly aZ do
roku 2008, kdy se v disledku globalni krize a snizené ekonomické aktivité hluboce

propadly (,,Copper-Bottomed Booms*, 2017).

Spole¢né se zotavujici se svétovou ekonomikou také ceny médi obratili svij trend
Vv rostouci. Do dvou let ceny opét kolisaly kolem urovné 3 dolarti za libru. Do roku 2011
skoupila spole¢nost J.P. Morgan polovinu celkové skladované médi na Londynské burze
kovu — tato kontroverzni skute¢nost zapii¢inila omezeni mnozstvi nabizené médi, coz
vedlo k tomu, ze ceny médi dosahly rekordni urovné ve vysi 4,5 dolart za libru (,,Copper-

Bottomed Booms*, 2017).

Propad cen médi v obdobi Velké recese byl zplisoben snizenou poptavkou piimo

souvislou s dopady recese.
4.6.3 PsSenice aryze v obdobi Velké recese

Ceny pSenice a ryze blizce pfipominaji trendy cen ropy, benzinu a médi. Rozdilem je
mirngjsi ,,predkrizovy* rust a mirnéjsi volatilita v pribehu krize. Ceny pSenice i ryze
v roce 2008 pierostly troven trojnasobku svych cen z roku 2005. Ceny pSenice vSak na

rozdil od cen ryze zacaly strmé stoupat o par mesicti diive. Nasledujici korekce trhu
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(klesani) bylo mnohem mirnéjsi a pomalejsi nezli u predchozich zkoumanych komodit.

| presto vSak dosahovala volatilita pomérn¢ vysokych hodnot, pfedev§im po roce 2009.

DUVOdy rustu Graf 22: Ceny psenice a ryze (futures) v obdobi Velké recese
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¢initeli, jako v ostatnich zkoumanych ptipadech tohoto obdobi. Jednalo se tedy piedev§im
o zvySeni poptavky plynouci z globalniho ekonomického rozvoje, nabidkové Soky a

zpomaleni a pozdéji obnoveni ekonomickych aktivit v obdobi Velke recese.

Z ekonomickych vyzkumii Amerického ministerstva zemédélstvi plyne, Ze mezi faktory
zvySujici ceny zemédélskych komodit patfila rostouci poptavka po potravinach v
rozvojovych a tranzitivnich ekonomikdch, prudce vyssi ceny energii, které zvysily
vyrobni ndklady zemédélskych produktti, zvySend poptavka po kukufici a olejnatych
semenech pro bioenergii, znehodnocujici se americky dolar, vypadky produkce

zpusobené pocasim a politické reakce obou dovozcu. a exportujici zemé (Peters, Langley,

& Westcott, 2009).

Nartst cen potravin ve druhé poloviné roku 2010 byl naptiklad vyvolan pferuSenim
dodavek souvisejicim s po¢asim — suchem, pozary v Rusku, na Ukrajiné€ a v Kazachstanu

a pozdéji zaplavami v Asii (Hebling, 2012).

Zvysena poptavka po potravinach méla pfimou souvislost s ristem svétové populace.

Z dat ziskanych webové stranky Our World In Data (Roser, Ritchie, & Ortiz-Ostina,

50



2013) plyne to, Ze jen v pribéhu let 2003 a 2012 se svétova populace zvysila o vice nez

1 miliardu lidi.

Trojndsobny narlist cen ryZze a pSenice mezi lety 2006 a 2008 byl soucasti tzv. krize

svétovych cen _
Graf 23: Index cen potravin agentury FAQO v obdobi Velké recese

potravin — ve stejném
Index ceny potravin agentury FAO v

obdobi nasobné ) )
i - obdobi Velké recese

vzrostly ceny
i ostatnich 140
i ostatnic < 120
zeméd¢lskych § 100

. 80
komodit. Graf £

ég 60

cenového indexu 2 40
potravin  Organizace 22

pro vyZivu

01/03
08/03
03/04
10/04
05/05
12/05
07/06
02/07
09/07
04/08
11/08
06/09
01/10
08/10
03/11
10/11
05/12
12/12

“ 1% 723
a zemedelstvi recese === index cen potravin

ilustruje pohyby cen
. . Zdroj: vlastni zpracovani z webovych stranek Food and Agriculture Organization
potravin  mezi Iety of the United Nations: FAO Food Price Index (2022)

2003 a 2012 a blizce

pfipomina cenové trendy pSenice a ryZe v témz obdobi.
Ceny zkoumanych obilnych komodit byly pfimo ovlivnény globalni ekonomickou recesi.

4.6.4 Vyvoj HDP v USA a CR v obdobi Velké recese

MW

Velka recese zaptiCinila Graf 24: Mira ristu HDP v USA a CR v obdobi Vellé recese
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- Casové Fady ukazatelii ctvrtletnich ticti (2022)

2 FAO - Food and Agriculture Organization of the United Nations
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oproti svym dlouhodobym trendiim. V obou statech doslo v letech 2009 k negativnimu
rustu HDP, ov§em ekonomika Spojenych statii americkych se vzpamatovala rychleji nezli

ekonomika Ceské republiky.

4.7 Recentni udalosti a jejich dopad na komoditni trhy

Globalni spole¢nost v roce 2022 ¢eli dusledkim mimotadnych udalosti poslednich let.
Jejich plny ekonomicky dopad zatim neni zndm, ovSem bezprostfedni disledky jsou
veliké. V tomto kontextu je samoziejmé myslena pandemie viru COVID-19, ktera od
roku 2020 zptisobila ekonomickou recesi z ditvodu ploSného ochromeni vyroby, obchodu
a bézného spolecenského ziti a dale ekonomické disledky invaze ruské armady na
Ukrajinu v Unoru 2022. V této dodate¢né podkapitole jsou hledany souvislosti mezi
témito udalostmi a pohyby cen ropy, zlata a feziva a jsou ptidany poznatky z rozhovoru

s odbornikem.
4.7.1 Ceny ropy, zlata a fezivo k pocatku roku 2022

Ceny vybranych komodit jsou v grafu vyjadfeny v procentech zmény od svych
pocatecnich hodnot v lednu 2014 (kdy je hodnota ceny 100), aby bylo umoznéno v

jednom grafu porovnat tfi komodity a jejich trendy.

Ropa jiz v roce 2014 zaznamenala obrovsky propad — ten zpusobil ptevis nabidky nad
poptavkou, ktery vznikl vétSim produkovanym mnozstvim ropy z novych vrta v USA.
Ceny ropy se snizily o polovinu a pohybovaly se kolem této urovné az do roku 2020.
Ocekavalo se snizeni produkce zemi OPECu pro dosazeni rovnovahy, ale to se nestalo

(Plumer, 2015).

Béhem prvnich tii mésici v roce 2020 cena ropy klesla z 51,6 na 21,5 dolart za barel.
Celosvétova poptavka po ropé rapidné klesla po tom, co byl jednotlivymi vladdami
omezen obchod a transport, za icelem zastaveni Sifeni nového viru. Vysledkem byl
nadbytek ropy (Johnston, 2022). Postupné se sniZilo mnozstvi produkované ropy, svétova

ekonomika se znovu oteviela a ceny se dokazaly rychle zotavit.

V roce 2022 doslo k dalSimu ristu, kdyZ se cena ropy v prvnim ctvrtleti vySplhala zpét
na hodnoty z roku 2014. Jesté v listopadu 2021 stél barel ropy WTI na NYMEX 66,2
dolar@i, v bfeznu néasledujiciho roku to jiz bylo 111,8 dolari — to znamend témef
70procentni zdrazeni. Nartst cen ropy ma piimou souvislost s ristem poptavky po ropé

v ramci odeznivajici ,,covidové krize®, se stdvajicimi nizkymi trovnémi produkce ropy,
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a nakonec s invazi Ruské armady na Ukrajinu, obrovskému mnozstvi ekonomickych

sankci uvalenych na Rusko a nezajmu o ruskou ropu (Tepper, 2022).

Ceny zlata po sledované obdobi byly pomérné klidné. V roce 2020 se vSak jeho ceny
zvysily o vice nez 50 % z pocateéni hodnoty. ZvySend poptavka po zlat¢ ze strany
investord je hlavni pfic¢inou tohoto cenového ristu. Podle Denhamové (2020) to bylo
predev§im z diivodu stabilni a jisté investice v nejistych casech, podpofené slabym

dolarem a nizkymi arokovymi mirami.

Posledni analyzovanou komoditou je fezivo. Jedna se o komoditu, jejiz cena byla
neobycejne siln€ ovlivnéna recentnimi udalostmi, a jejiz volatilita dosédhla nevidané miry.
Od jara 2020 vysttelily ceny feziva nahoru ctyinasobné a posléze se propadly. Z poznatkl
Swansona (2022) vyplyva, ze pilafi v zacatcich pandemie vyrazné omezily svou ¢innost,
protoze ocekavali pokles poptavky. Ukazalo se vsak, Ze poptavka po fezivu byla mnohem
vetsi — stavebnimu pramyslu se dafilo 1épe, nez se predikovalo, lidé kvili rGznym
protiepidemickym opatfenim travili vice ¢asu doma a sami se poustéli do oprav svych
domovii a pily svou produkci nedokdzaly rychle ptizplisobit. Ceny zacatkem roku 2022
op¢t vystoupaly na vysoké trovné. Pfi¢iny tohoto zdrazeni Swanson (2022) identifikuje
jako problémy v dodavatelskych fetézcich, neobvyklé mnozstvi lesnich pozara

a neupadajici poptavka ze strany stavebnich spole¢nosti a domacnosti.
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Graf 25 Porovnani cenovych trendii ropy, zlata a reziva v obdobi recentnich udalosti
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Zdroj: vlastni zpracovani z webovych stranek Barchart: Crude Oil WTI Jun '22 (CLM22) (2022); Gold Jun '22
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4.7.2 Poznatky zrozhovoru s odbornikem o komoditnich trzich na pocatku
roku 2022

Za ucelem ziskani informaci o dopadu zvySovani cen komodit na tuzemské podniky byl
uskute¢nén struény rozhovor s panem Radkem Tichym, obchodnim feditelem Pekarny
Srnin s.r.0. Pekdrna Srnin se zabyva pekatskou a cukraiskou vyrobou a jeji Cinnost zavisi
na zemé&d¢€lskych komoditach (pfedev§im na obilninach, olejich/tucich) a energetickych

komoditach (elektfina, pohonné hmoty).

Pan Tichy potvrdil, ze dopad zvySenych cen na Pekarnu Srnin je obrovsky — podnik se
tomu musel piizptisobit. Podnik neprovadi nédkup potiebnych komodit skrze burzu, ale
odebira je od lokalnich zdroja €i jinych odbérateld. Na dotaz, zdali by byla potencialni
ptilezitost ke snizeni ndkladl skrze obchod na komoditnich burzach, odpovedél, ze ne —
je to spiSe velké riziko. OvSem k energiim dodal, ze byli nuceni kvuli situaci na
energetickych trzich zménit zplisob jejich odebirani na (neptimy) obchod prostfednictvim
burz. Timto zpusobem byly pry recentné usetieny vyrazné naklady (R. Tichy, osobni
komunikace, 13. 4. 2022)
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5. Shrnuti

Z analyzy vybranych komoditnich trhti v dobach zkoumanych globalnich krizi Ize
vyvodit, ze ne vzdy jsou ceny komodit ovlivnény v dusledku jednotlivych krizi. Dopad
krizi a udalosti na komoditni trhy je zavisly na dobé jejich trvani, pfimo a neptimo
zasazenych odvétvich, miry dopadu na spolecnost, a pfedev§im dlouhodobém dopadu na

ekonomiku.

Cenové Soky lze obecné pfipisovat rychlym zménam v nabidce a poptavce. Nabidku
a poptavku komodit ovlivituje makroekonomicka situace, spolecenska situace, udalosti

vy$si moci, politické zasahy a v nékterych ptipadech dokonce investorské aktivity.

Nejvice byly sledované komoditni trhy rozkolisané v obdobi ropnych krizi z let 1973
a 1979, vobdobi Velké recese a v soucasnych letech vlivem recentnich globalnich
udalosti. Nejméné byly komoditni trhy ovlivnény Kubanskou raketovou krizi

a teroristickymi utoky z 11. zati 2001.

Souvislosti cenovych pohybt na komoditnich trzich a zkoumanych krizi byly nasledujici:

Velkd deprese a druha svétova valka mély souvislost s cenovymi pohyby

sledovanych komodit

- Kubanska krize neméla zadny vliv na cenové pohyby sledovanych komodit

— Ropné krize 70. let 20. stoleti mély (kromé sttibra) souvislost s cenovymi pohyby
sledovanych komodit

- Teroristické utoky z 11. zafi mély souvislost s cenovymi pohyby sledovanych
komodit, ale jejich dopad nebyl vyznamny

- Velka recese méla souvislost s cenovymi Soky sledovanych komodit

- Recentni udalosti maji souvislost se zvySovanim cen sledovanych komodit
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6. Zaver

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je popis toho, jak se vybrané udalosti dotkly
komoditnich trhi vybranych nejvyznamnéjSich komodit z oblasti zemédé€lstvi, energii
a kovt. Byly hledany, popsany a analyzovany cenové pohyby pied, v prubéhu a po
danych udalostech a krizich. Byla zkoumana souvislost mezi cenovymi Soky komodit
a dopady prislusnych udalosti a krizi. Pro tento icel byla provedena analyza a syntéza dat

a informaci.

Prvni cast bakalafské prace poskytuje teoreticky nadhled do svéta komoditniho
obchodovani. Obsahuje zékladni principy a funkce komoditnich burz, jejich historii,
souCasny stav, obchodované komodity a zakladni pojmy spojené s komoditnim

obchodovanim. Dale jsou ptedstaveny analyzovaneé krize a udalosti.

Hlavni ¢ast se zabyva analyzou cenovych pohybt vybranych komodit v jednotlivych
zkoumanych obdobich a jejich syntézou s fundamentalnimi Gdaji. Je hledana souvislost
cenovych Soki se zkoumanymi udalostmi a krizemi. Cenové pohyby komodity jsou
graficky vyjadieny pomoci spojnicovych grafii. Dodate¢né jsou znazornény dlouhodobé
trendy trhi za pomoci jednoduchych klouzavych priméri (SMA) a miry kolisani cen

vyjadiené prostiednictvim cenové volatility.

Ve vétsin€ ptipadll zkoumané udalosti a krize néjakym zplsobem ovlivnily analyzované
trhy komodit. U nékterych cenovych Soki byla nalezena piima souvislost, u jinych
nepiima, a u jinych Zadna souvislost nebyla, nebo k vyraznym cenovym Sokim vibec
nedoslo. Udalosti delsi doby trvéani s vétSim makroekonomickym dopadem (napf. recese)
komoditni trhy ovlivnily vice a vyznamnéji, nezli krize s krat$i dobou trvani s méné

vyznamnym ekonomickym dopadem (Kubanska krize, atoky z 11. zafi 2001).

Vysledky prace prezentuji informace o vztahu cen zemédélskych komodit, energetickych

komodit a kovi s analyzovanymi krizemi a udalostmi piedchoziho sta let.
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. Summary

The work explores the world of commodity markets and commaodity trading in a manner
that is mainly focused on the fluctuation of prices and traded volumes of selected, globally
most significant commaodities in times before, during and in the aftermaths of global
economic, political, or social crises. The aim is to examine significant changes in
commodity prices during the observed time periods and to either confirm or refute direct

influence of the events on the commodity markets.

The theoretical part of the work introduces the basic information and principles of
commodity markets, such as the institutions, commodities, and examined global crises,

which is the basis for the practical part.

The practical part consists of data collection, analysis, data processing and presentation
to find connections between the crises and the fluctuation of values related to mentioned
commodity markets trade, interpreted verbally with graphical support. The reasons for
why the commodity markets are of bearish or bullish character in the particular examples
are explained. The interpretation of the impact the examined crises and related

commodity market fluctuation had on macroeconomical indices is also included.

Key words: Commodity markets, Commaodities, Global Crises, Commodity Price

Fluctuation, Volatility, Price Shocks.
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