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Anotace

Tato diplomova prace se zabyva investicemi do komoditnich aktiv prostfednictvim
finan¢nich a komoditnich derivati. V prvni Casti prace jsou piedstaveny jednotlivé typy
komodit a je zde uveden i historicky vyvoj jejich hodnot. Nasledné jsou rozebrany jednotlivé
finan¢ni instrumenty, jejich klady a zapory a vhodnost pouziti. V praktické ¢asti je provedena
analyza soucasné¢ho stavu komoditnich trhi a prognéza budouciho vyvoje. Nakonec jsou

uvedena investi¢ni doporuceni pro rizné rizikové profily investora.

Annotation

This thesis deals with investing into commodity assets through financial and
commodity derivates. In the first section there are introduced single commodities and their
historical price trends. There are further analysed relevant financial products, their positives
and negatives. Practical section carries out an analyse of current state of the commodity
market and makes the prediction of the future development. Finally there are mentioned

different sorts of risk investors recommendations.
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1. Uvod

. , v v v 7 v . 1 . . .
., Hodnota Viastnictvi se vétSinou viasmeénim snizuje..." * Friedrich Nietzsche

Abychom se této nepifijemné skutecnosti vyhnuli, musime o na§ majetek stale
pecovat. Volné financni prostiedky investovat, a snazit se tak o co nejlepsi zhodnoceni.
Vybrat si mizeme z celé fady variant od stavebniho spofeni a riznych pfipojisténi, pres
pfimé investice napf. do nemovitosti, az po vlozeni naSich uspor do kapitalového trhu
prostiednictvim dluhopisti nebo akcii. Investice do komodit nejsou zatim v Ceské
republice prili§ obvyklé a je k nim jista nedivéra. Komodity vSak maji fadu vyhod.
Dobte vyvazené investicni portfolio by mélo obsahovat 1 zastupce ztéto oblasti.
Komodity slouzi jako nastroj ochrany proti inflaci. DalSim argumentem zastoupeni
komodit v investicnim portfoliu je fakt, ze vyvoj cen komodit ma nizky korelacni
koeficient s vyvojem cen akcii, dluhopisi a nemovitosti. Tento diverzifikacni efekt
zvySuje vykonnost a zaroven snizuje volatilitu investicniho portfolia jako celku.
V neposledni tfadé nabizeji komodity obrovské moznosti také pro spekulativni
investory.

Drobni investofi hledaji cestu ke komoditam vice ¢i méné Castéji pres investice
do akcii spole¢nosti operujicich vtom daném sektoru. Problém je vtom, ze tyto
spoleCnosti jsou stale propojeny a ovliviiovany vyvojem na akciovych trzich. Navic
strategie a chovani konkrétni spoleCnosti muze vést k podstatnym odchylkam a
Casovym posuvum ve vyvoji ceny akcii a prislusSnych komodit. Nejlepsi cestou ticasti na
skuteCném vyvoji cen komodit je proto pfima investice prostfednictvim nékterého z
komoditnich derivati. Investorim se v poslednich letech nabizeji nové piilezitosti
investovani do stale moderné€jSich finan¢nich produktd. Mohou tak ale paradoxné
narazit na problém spravného zorientovani se v tak obrovském mnozstvi nabizenych
finan¢nich instrumentt. Tato prace si klade za cil seznamit vas blize s investovanim do
komoditnich aktiv prostfednictvim riznych druht financnich a komoditnich derivatu.

Vyznam komodit jako nové tfidy investi¢nich aktiv bude velmi pravdépodobné

rist i v nasledujicich letech, a proto by o né mél mit zajem kazdy dobry investor.

' NIETZSCHE, F.: Radostna véda : ["la gaya scienza"]. Olomouc 1996. 285 s. ISBN 80-7198-080-3



2. Vymezeni problému a cile prace

Komodity zazivaji v posledni dobé& doslova boom a po nedavnych turbulencich
na akciovych trzich se k nim presunula pozornost institucionalnich, ale stale Castéji i
drobnych investori. Komodity mohou byt samy o sob€ velice volatilnimi a rizikovymi
aktivy. V ramci diverzifikovaného investi¢niho portfolia vSak tvoii tiidu aktiv, ktera
vykazuje nizkou korelaci s vyvojem cen akcii a dluhopist, a piispivaji tak k jeho
optimalnimu vyvazeni. Investorska vefejnost by se tedy méla co nejvice seznamit s
touto zatim nepfili§ rozSifenou tfidou aktiv. Mym prvnim ukolem je predstavit
jednotlivé komoditni sekce a jejich nejvyznamnéj§i zastupce a dale uvést zakladni
informace o obchodovani s nimi.

Kazdy investor by si mél uvédomit, jaké riziko je ochoten podstoupit, a podle toho
zvolit odpovidajici investi¢ni produkt. Dilezitou roli pfi vybéru vhodné investice hraje
také Casovy horizont investice nebo dostupnost kapitalovych prostfedkt. Financni
instituce nabizeji takika nepfeberné mnozstvi investicnich instrumenti vhodnych pro
investice do komodit. Nejznamé&jsimi jsou patrné komoditni kontrakty futures, které
jsou vSak urceny spise pro znalé a zkusené investory. Drobni a méné zkuseni investofti
by méli dat prednost modernim investicnim produktim, s kterymi mohou investovat
v delSich ¢asovych horizontech a v nizSich finan¢nich objemech. Jedna se napriklad o
fondy, ETF a ETC nebo certifikaty, jez maji za podkladova aktiva konkrétni komoditu
nebo nekolik komodit, a jejich cena je s nimi tedy pifimo spjata. Cilem této Casti je
vysvétleni vyhod a rizik jednotlivych financnich instrumentt a jejich vhodnosti pro
komoditni investice.

Kapitola souCasny stav a prognoza budouciho vyvoje trhu komodit dava do
souvislosti dil¢i faktory pusobici na rast cen téchto surovin a nabizi predpovéd
mozného pokracovani nastolené¢ho trendu pro celd komoditni odvétvi nebo jen pro
vybrané komodity.

Findlnim cilem této prace je doporuCeni vybéru komodit a odpovidajicich

financnich produktl agresivnim a konzervativnim investortim.



3. Teoreticka vychodiska prace

3.1. Definice komodit

Komodity jsou, zjednoduSené fecCeno, suroviny nebo zbozi jako napftiklad
pSenice, kukufice, hovézi maso, ale 1 ropa, zlato, nebo hlinik. Tyto suroviny se
obchoduji na =zékladé jejich sménitelnosti s dalSimi surovinami stejného typu.
Zakladnim pozadavkem obchodovanych komodit je jejich jednotnost. Piesto se kvalita
jednotlivych komodit stejného typu muze nepatrné lisit, pfitom ale stale musi spliiovat
stanovené minimalni standardy. Napfiiklad ropa typu Brent je michana z 19 riznych
lozisek, ale v§echny dodavky museji dodrzet limity maximalniho obsahu siry. Nejcastéji
jsou komodity vyuzivany jako suroviny pro vyrobu dalSich produktu.

Komodity lze ¢lenit do nékolika kategorii, ty nejzakladnéjsi a nejdulezitéjsi jsou

uvedeny na nasledujicim schématu, viz Obr. 3.1.

Obr. 3.1 Rozdéleni komodit.



3.2. Definice derivatu

Derivaty jsou definovany jako instrumenty, jejichz ceny se odvozuji (derivuji)
od ceny n¢jakého podkladového aktiva. Tim muze byt dle druhu derivatu akcie, index,
komodita, urokova mira, ména, atd. (exotickymi derivaty jsou nepochybné derivaty na
pocasi'). Podstatou derivatu je &asovy rozdil mezi datem sjednani obchodu a jeho
vyporadanim, pficemz podminky a parametry obchodu jsou definovany v den uzavieni

obchodu. Derivaty mohou byt vyuzity jak ke spekulativnim ucelam, tak k zajisténi.
Derivat soucasn¢ spliluje nasledujici tfi znaky:

* jeho hodnota se méni v zavislosti na zméné€ hodnoty néjakého podkladového
aktiva
* nevyzaduje zadnou nebo vyzaduje minimalni pocatecni investici

* je vyporadavan v budoucnosti

Dnes jsou financni derivaty obchodovany jak na standardizovanych burzovnich
trzich, tak i na mimoburzovnich trzich, tzv. OTC (over the counter) trzich. Rozdil
spociva v tom, zZe standardizované trhy maji presné definované parametry kontrakta
(napf. realizaCni cenu, objem, splatnost, atd.), zatimco OTC trhy tyto parametry presné
definovany nemaji a zalezi na obou stranach kontraktu, za jakych podminek bude
obchod uzavien. Z toho vyplyva, ze standardizované burzovni obchody maji na rozdil
od obchodi na OTC trzich spolecné charakteristiky a mohou byt diky témto presné

definovanym podminkam vz4jemné zamenitelné. (2)

U derivatovych obchodd plati, ze kazda dlouha pozice® (long position) musi byt
vyvazena kratkou pozici® (short position). Finan&ni derivaty jsou tedy néstroji
s nulovym souctem ziski a ztrat. Pokud jedna strana dosahla zisku, pak protistrana

musela utrpét ztratu, a naopak.

! Slouzi jako pojisténi pro obory finanéné zavislé na pocasi jako je napiiklad cestovni ruch, ale i
zemede€lstvi. Rozlisuji se Ctyfi zakladni typy pocasovych derivati, a to dle teploty, sné¢hovych srazek,
hurikani a mrazu.

? Dlouhou pozici se rozumi pozice kupujiciho opce nebo futures.

? Kratkou pozici se rozumi pozice prodavajiciho opce nebo futures.
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Derivaty mazeme Clenit dle podkladového aktiva na:
* komoditni derivaty - kontrakty na budouci koupi nebo prodej komodit
» arokové derivaty - kontrakt na budouci nakup nebo prodej trokovych produktt
* ménové derivaty - kontrakt na budouci nakup nebo prodej mény
* akciové derivaty - kontrakt na budouci nakup nebo prodej akcii

* derivaty na index - kontrakt na budouci nakup nebo prodej akciového indexu

Dle zavaznosti kontrakti muzeme délit derivaty na pevné a podminéné. Pii
obchodech s pevné zavaznymi kontrakty jsou ob€ strany povinny dostat svému zavazku
(bud’ fyzickym nebo finanénim dodanim, zaujetim opacné pozice, ¢i prodejem
kontraktu). V ptipadé podminéného kontraktu maji obé strany pravo, nikoli povinnost,

vyuzit dohodnuty kontrakt, nebo ho odmitnout.

3.3. Definice drobného investora

Pojem drobny investor, a€ velice sklofiovany ve finan¢ni terminologii, neni zcela
presné definovan. Presnéji feCeno neni vibec standardné definovan. Tento vagni termin
ma vSak alesponi nékteré konkrétni parametry. Drobny, nékdy také maly, investor je
jedinec, ktery nakupuje malé objemy cennych papird pro sebe'. Oproti nému stoji
institucionalni investor jakozto velky. Individualni investor je téz nékdy oznacovan
modernim terminem retailovy. Zahraniéni literatura® dokonce kvantifikuje malého
investora jako nékoho, kdo nakupuje maly objem cennych papirt, obvykle méné nez
jedno sto kust, nebo takové mnozstvi, jez se lisi od standardnich obchodu.

Drobného investora tedy nemusime posuzovat podle objemu finan¢nich
prostiedkt, kterymi disponuje, ale spokojime se pouze stim, ze tyto prostiedky
investuje jen pro svoje potéSeni €i obohaceni. K tomu vyuziva standardnich sluzeb

poskytovanych institucionalnimi, rozuméj velkymi, investory.

! Definice finanéniho slovniku spole¢nosti ING IM, http://www.ingfondy.cz/dictionary.asp
? Financial & Investment Dictionary
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4,

Analyza problému

4.1. Nejvice obchodované komodity

V této kapitole si predstavime jednotlivé sektory komodit a charakterizujeme

jejich nejvyznamnéjsi zastupce spolu s informacemi o podminkach obchodovani s nimi.

Nejvétsich objemt obchodtu s komoditami dosahuji futures kontrakty na ropu.

V obdobi leden az fijen roku 2007 byly zobchodovany nasledujici objemy futures

kontraktd, pfi t€chto mezirocnich nartstech:

Ropa WTI - 101.5 miliont kontraktd, narist 79 %
Kukufice — 46,7 milionu kontraktu, narast 22,6 %
Sojové boby — 26,1 miliont kontrakt(, nartist 39,8 %
Zemni plyn — 24,9 miliont kontraktd, nartst 28,7 %

Cukr — 18,3 miliont kontraktt, narust 39,3 %

Top 20 Commuodity Contracts
fn mikionsj
Rank  Contract 2006 2005 % Change
1 W1 Crudae 0il Futuras, Nymax 71.05 5065 18,12%
2 Com Futures, DCE 6498 21.86 187.24%
3 Cam Futures, CBOT a7.24 27.97 £B.92%
4 Brent Cruda Oi Futures, ICE Fuluras 44.35 20.41 45.82%
5 High Grada Primary Aluminum, LME 3642 30.43 19.69%
(i Soy Maal Fulures, DCE a1.55 36,74 S1812%
7 White Sugar Futures, 20E 28,34 i WA
8 W7 Crude DIl Futures, CE Futures 2867 i NiA
3 Rubber Fulures, SHFE 26,05 B.50 174.09%
10 Henry Hub Swap Futures, Nymex* 2816 10.41 13214%
Lk Katural Gas Futuras, Nymax 2303 18,14 0.31%
12 Soybean Futurss, CEOT 23 85 20,22 12,035%
13 Gold Futures, Tocam £2:23 17.96 23.78%
14 Wil Crudz DIl Dptians, Nymax 21,02 1473 4271%
15 Natural Gas Optlons, Kymex ™ 18.52 637 1B0.06%
16 Copper Futures, LME 18.87 1923 1.91%
17 Gas Ol Futures, CE Futuras 18,29 10,87 BB, 70%
18 Whaat Futuras, CROT 16.22 1011 6042 %
19 Gold Futures. Nymax Camex Division 15.92 1589 017%
20 Sugar #11 Futures, Nybot 15.10 130 16:10%
* cleared-only lansaetions ** {nfroducad In 2006 Brurce FA

Zdroj: Futures Industry Magazine

Obr. 4.1 20 nejvice obchodovanych komoditnich kontraktu futures
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41.1. Uslechtilé kovy

Zlato
LZit ve zlaté, Zit v bohatstvi chce kazdy!“ poznala jiz Markétka v Goetheho

Faustovi.'

Tento drahy kov a symbol bohatstvi, slouzil po staleti jako platidlo a dodnes je v
rezervach vétSiny narodnich bank. Jeho primyslové vyuziti vSak neni pfili§ velké a ani
esteticka hodnota neni zédkladem tohoto fenoménu. Zlato se stalo ikonou bohatstvi a
luxusu predevsim diky jeho nedostatku. Proto ma i ve svété investic dominantni
postaveni coby naprosto spolehlivé ochrany v nejistych dobach, at' uz geopolitickych,
nebo financnich.

Na trzich a burzach se zlato tradi¢né obchoduje v americkych dolarech. Ve
fyzické formé lze nakoupit zlaté pruty nebo zlaté medaile. Zakladni jednotkou je tzv.
trojska unce, jejiz vaha je 31,103 gramu. NejdulezitéjSimi trhy pro fyzické obchodovani
se zlatem jsou pfedevs§im Londyn a dale pak Curych. London Bullion Market vSak neni
dostupny pro individualni investory =z davodu uzavirani velkych kontraktt.
Nejlikvidnéjsi fyzicky kontrakt na zlato predstavuje tzv. London Good Delivery Bar,
ktery vazi cca 400 unci, tudiz ma pii cené¢ jedné unce 900 USD hodnotu cca
360 000 USD. To i pii souasném nizkém kurzu dolaru &ini asi 5 760 000 K& . Navic
jeden kontrakt ani nevzbudi pfili§ pozornosti u vyznamnéjSich obchodnikd. Dale
predstavuji bariéry obchodovani na tomto trhu také naklady na logistiku, potfebna
povoleni atd.

Nejvétsi zasoby zlata se nachazeji v Jizni Africe, Australii, na Uralu a v USA. V
soucasné dobé¢ jsou ryzovatelna loziska zlata jiz vétSinou vyCerpana. Proto se dnes tézi
primarni loziska, kde je zlato velmi jemné rozptyleno v horiné a kov je z horniny
ziskavan hydrometalurgicky. Zlata je pfesto na trhu nedostatek. Ten se vypliuje
prodejem zasob centralnich bank. Cena zlata vSak siln€ zavisi i na psychologickych
faktorech. Z divodu geopolitické nejistoty se cena zlata v poslednich péti letech témér
ztrojnasobila. VIiv na cenu ma 1 znehodnocovani americké mény, ve které je tento kov
obchodovan. Zlato potom slouzi jako bezpeCny ,pfistav pro vSechny, nejen

konzervativni, investory.

' SVOBODA, M.: Asset guide. Computer Press. Brno 2006. ISBN 80-251-1284-5
*Kurz CZK / USD = 16 K&
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Zdroj: Brokerjet

Obr. 4.2 Historicky vyvoj ceny zlata (USD/unce)

Stribro
Stiibro, aneb nejlevné§i drahy kov, se jako ryzi vyskytuje v pfirodé pouze

vzacné, obvykle jej najdeme ve forme sloucenin. Velmi Casto se vyskytuje jako vedlejsi
produkt médi, olova a zinku. Jeho nabidku tedy vyrazné ovliviiuje tézba klasickych
pramyslovych kovi. Nejvétsimi svétovymi producenty stiibra jsou Mexiko, Kanada,
Peru, Cina, USA a Australie.

Po nastupu digitalnich fotoaparati klesa zajem o stiibro ze strany fotografického
pramyslu. Faktem ale zustava, ze hlavni podil na svétové produkci stiibra (kolem
50 procent) maji primyslova odvétvi, jako jsou elektrotechnika, farmacie a
potravinarska technika. Stiibro se vyznacuje nejlepsi elektrickou a tepelnou vodivosti ze
vSech znamych kovi, dale ma vybornou schopnost nicit bakterie. Na vyrobu Sperka a
jinych véci ze sttibra pfipada pouze tfetina veskeré poptavky.

Poptavka po stfibru zavisi velmi silné na dané hospodarské situaci a kvali své
nizké cené rozhodné nema charakter investice uchovavajici hodnotu v obdobi krize. Na
svétovych burzach se stfibro obvykle obchoduje v USD a uncich a soucCasna cena se

pohybuje kolem 17 USD za unci.
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Obr. 4.3 Historicky vyvoj ceny stfibra (USD/unce)

Platina
Nazev platina vznikl jako zdrobnélina ze Spanélského slova plata (stiibro), do

ktery se v souCasnosti obchoduje za cenu kolem 2000 USD za unci. Platina je dulezitou
prumyslovou komoditou. Pfedev§im automobilovy primysl zpracovava tento uslechtily
material pii vyrobé katalyzatori a hojné se platina vyuziva i v high-tech odvétvi.
Vyuziva se hlavné pii vyrobé pocitacovych harddiski a LCD monitori. Obecné se
platina zpracovava vSude tam, kde je potieba nekorodujicich materiala. Diky jeji vysoké
absolutni hodnoté zastava rovnéz funkci uchovatele hodnot v krizovych obdobich.

Po letech poprvé prevySuje produkce spotiebu, protoze se v minulosti stale
roz§ifovaly tézebni kapacity. Stimulacni efekt ma vSak silna poptavka evropskych
klenotnikti a také automobilova branze. PiedevSim u dieselovych motori nebude
jednoduché platinu nahradit.

Kolem 75 procent svétové produkce pochazi z jihoafrickych dolt, dalsi tézebni
oblasti je Rusko, které ma trzni podil jen 17 procent. Nejdulezit€jsim obchodnim
centrem je v soucasnosti Londyn. Stejné jako ostatni drahé kovy se platina obchoduje

v uncich a jeji cena se udava v USD.
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Obr. 4.4 Historicky vyvoj ceny platiny (USD/unce)
Paladium

Ma obdobné chemické vlastnosti jako platina. Paladium jako jediny drahy kov
nehraje témér zadnou roli ve Sperkafském primyslu. Pouze necelych deset procent
svétové produkce je pouzito na prsteny a fetizky. Hlavnimi odbérateli paladia jsou
automobilky, které tento kov vyuzivaji jako redukcni prvek pro katalyzatory. Z toho
vyplyva soustavnd konkurence s platinou. V soucasnosti je vSak unce paladia témért
Ctytikrat levnéj$i nez platina a jeji cena se pohybuje kolem 450 USD za unci.

Na rozdil od platiny neni mozné paladium pouzit v dieselovych katalyzatorech.
Navic se paladium primarné vyskytuje pii tézbé niklu, médi a olova. Protoze tézba
téchto primyslovych kovi v posledni dobé vyrazn€ vzrostla, je nyni paladia vic, nez je

potieba. To poskytuje paladiu jen velice omezeny rastovy potencial.
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Obr. 4.5 Historicky vyvoj ceny paladia (USD/unce)
4.1.2. Primyslové kovy
Hlinik

Hlinik je extrémné lehky, poddajny, ma velmi dobrou elektrickou vodivost a
nepodléha korozi. V piirodé se nachazi v chemickych slouCeninach, takze ziskani
¢isttho kovu je energeticky velmi naro¢né. Diky své nizké hmotnosti je
upfednostiiovanou surovinou pii vyrobé dopravnich prostfedka a obalovych materiald.
Tento kov se stal nejvice primyslové vyuzivanym a tedy i nejvice obchodovanym.
Svétova produkce hliniku je téméf rovnomérné rozlozena mezi Evropu, Ameriku a Asii.
Obchody s hlinikem, stejné jako s ostatnimi prumyslovymi kovy, probihaji predevs§im
na londynské burze kovi LME. SouCasna cena jedné tuny se pohybuje kolem

2900 USD.
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Zdroj: London Metal Exchange

Obr. 4.6 Historicky vyvoj ceny hliniku (USD/tuna)

Olovo

Velmi meékky, poddajny kov, odolny vuci korozi, ktery zaznamenal nejvétsi
boom v automobilovém primyslu v minulém stoleti. Spotfeba olovnatého benzinu a
vyroba autobaterii vytvorila obrovsky trh. Ekologicky wvynuceny pifechod na
bezolovnatd paliva v§ak znamenal vyrazny pokles poptavky po tomto tézkém kowu.
Baterie vSak i1 nadale zistavaji hlavnim odbyti§tém olova s cca 70 % spotieby trhu.
Dalsim vétsim odvétvim spotieby olova je vyroba pigmenta a riznych smési. Svétova
produkce olova je rozprostiena mezi Evropu, Ameriku a Asii. Cena jedné tuny na

londynské LME v soucasnosti kolisa kolem 3 000 USD.
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Obr. 4.7 Historicky vyvoj ceny olova(USD/tuna)

Méd’

Meéd’, kov znamy jiz od doby bronzové, s vybornou elektrickou vodivosti, ktera
ho predurcuje k masivnimu vyuziti v elektrotechnickém prumyslu. Slouzi k vyrobé
kabell, drati a dalsiho elektroinstalacniho materialu. Dalsi dulezité uplatnéni nachazi
ve stavebnictvi v podob¢ instalatérskych a topenaiskych rozvoda, plastt budov a tak
dale. Méd’ je také hojné vyuzivana ve forme slitin jako jsou bronz a mosaz. NejvétSim
producentem je se 40 % svétové produkce Amerika. Hodnota jedné tuny obchodované

na LME piesahuje 8 000 USD.
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Obr. 4.8 Historicky vyvoj ceny médi (USD/tuna)

Nikl

Typicky stiibrobily, siln€ leskly kov. Da se vyborn¢ lestit, je velmi tazny a da se
kovat, svafet a valcovat na plech nebo vytahovat v draty. Nikl je odolny vuci korozi a
zachovava si své fyzikalni a mechanické vlastnosti 1 za extrémnich teplot. Diky
pomérn¢ velmi dobré stalosti kovového niklu vici atmosférickym vlivim i vodé se
Casto nanasi tenka niklova vrstva na povrchy méné odolnych kovu, nejCastéji zeleza.
Spolecné s chromem a manganem patii mezi zékladni kovy, které slouzi pro legovani
oceli. Ocelaisky prumysl je tedy s cca 65 % nejvétsim svétovym spotiebitelem niklu.
Nejvétsi podil svétové produkce drzi Evropa, nasledovana Amerikou. Vyvoj ceny niklu
zaznamenal v poslednich letech dramaticky rust a v soucasnosti je jedna tuna tohoto

kovu ohodnocena témér 29 000 USD.
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Obr. 4.9 Historicky vyvoj ceny niklu (USD/tuna)

Zinek

Zinek je modrobily kovovy prvek se silnym leskem. Jeho hlavni vyuziti je pii
galvanizaci, Cesky pozinkovani, tedy jako ochrannéd antikorozni vrstva zeleza. Toto
odvétvi zajistuje témeéf celou polovinu soucasné poptavky po ném. Zinek je obvykle
tézeny spolu s olovem. Velka Cast produkce je vyuzita jako soucast slitin, napf. mosaz.
Vice nez 40 % svétové produkce zinku pochazi z Asie. Cena jedné tuny zinku na

londynské LME v soucasnosti dosahuje témeér 2 300 USD.
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Obr. 4.10 Historicky vyvoj ceny zinku (USD/tuna)
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4.1.3. Energetické komodity

Ropa

Ropa, aneb Cerné zlato, je ve skuteCnosti hnéda az nazelenala kapalina, ktera je
v dne$nim svEété naprosto esencialni surovinou. Ropa a jeji destilaty jsou zakladnim
palivem pro veskerou dopravu a zakladni surovinou pro vyrobu plasti. Vyrabéji se z ni i
nekteré léky, hnojiva a pesticidy. Chudsi zemé ji navic pouzivaji k vyrobé elektfiny.

Existuji tfi hlavni druhy ropy, které se 1isi kvalitou a nepatrné i cenou. Dle jejich
puvodu se rozliSuje: severomoiska ropa Brent, texaska ropa WTI a ropa z blizkého
vychodu.

Nejvetsi svétové zasoby ropy, ve vysi okolo 740 miliard barelt, se nachazeji na
blizkém vychodé. Dalsi velké zasoby kolem 100 miliard bareld maji Afrika a Jizni
Amerika. Zhruba 40 % svétové produkce ropy ovlada kartel OPEC. Dals§imi velkymi
producenty jsou Rusko, USA, Mexiko a Cina.

V roce 1999 stal jeden barel ropy necelych 10 USD. S nastupem nového tisicileti
vSak nastal zvrat a cena ropy béhem néekolika let vystoupala na soucasnych vice nez 100
USD. Nejvétsi nartist pfitom zaznamenala v minulém roce, kdy zpevnila o cca 57 %.
Nejvétsi objem kontrakti s ropou probiha na newyorské komoditni burze NYMEX.
Obchoduje se v barelech, pficemz jeden barel odpovida cca 159 litrim, a soucasna

hodnota jednoho barelu presahuje 100 USD.
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Obr. 4.11 Historicky vyvoj ceny ropy Brent (USD/barel)

Benzin

Benzin, anglicky gasoline nebo petrol, je nejvice proddvanym ropnym
produktem ziskanym frakcni destilaci. V USA se téméf polovina spotiebované ropy
spali pravé ve formé benzinu, primarné jako palivo v zazehovych motorech
nejrazngjSich dopravnich prostfedki. Cena této vysoce hoflavé kapaliny je znacné
volatilni. To je zpasobeno vyvojem geopolitické ¢i ekonomické situace, ktera vnasi
urCitou nejistotu do ropného pramyslu a prenesené i na komoditni trhy. Nejrusnéjsi
obchodovani s touto surovinou probih4 na burze NYMEX a ceny jsou kotovany v US
centech za americky galon, ktery odpovida cca 3,8 litrtim. Soucasna trzni cena jednoho

galonu se pohybuje kolem 280 US centtl.
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Obr. 4.12 Historicky vyvoj ceny benzinu (USD/galon)
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Topny olej

Topny olej ma druhy nejvétsi podil na vyrobé ropnych produkti. Kolem 25 %
celkové spotieby ropy v USA se destiluje na tuto vazkou, hoflavou kapalinu, ktera je
svym slozenim velice podobna nafté, neboli palivu diesel. Slouzi pfedevsim k vytapeni
budov. Tuto funkci méa hlavné v USA, ale Castecné i v Evropé. Obchodovani s touto
surovinou probiha na burze NYMEX a ceny jsou udavany v US centech za americky
galon. Soucasna trzni cena jednoho galonu se pohybuje kolem 320 US centt.
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Obr. 4.13 Historicky vyvoj ceny topného oleje (USD/galon)
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Zemni plyn

Bezbarvy plyn bez zapachu, ktery se vyuziva hlavné pifi vyrobé elektfiny
v plynovych nebo parnich turbinach. Pouziva se také jako zdroj vodiku pro chemicky
pramysl. Stale Castéji rovnéz zaina nahrazovat tradi¢ni fosilni paliva v dopravnich
prostiedcich. A v neposledni fadé slouzi k vytapéni a ohfevu vody rodinnych domu.
Diky tomu, zZe jeho hlavni slozkou je metan, ma pii spalovani, v porovnani s ostatnimi
fosilnimi palivy, nejmensi podil CO, na jednotku uvolnéné energie. Je proto povazovan
za ekologické palivo.

Obchodovani s touto komoditou probihd na burze NYMEX a ceny jsou udavany
v US dolarech za MMBtu, coz je milion britskych termalnich jednotek, které odpovidaji
293,1 kWh, nebo cca 28,3 m’. Souasna trzni cena jedné MMBtu zemniho plynu se

pohybuje kolem 10 USD.
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Zdroj: Alaron Futures and Options

Obr. 4.14 Historicky vyvoj ceny zemniho plynu (USD/MMBtu)

41.4. Zemédeélské komodity

Kukurice
Anglicky Corn ¢i Maize. Futures kontrakty této cerealie patii k nejvice

obchodovanym zemédelskym komoditam. Je asi z 66 % zkrmovana hospodatfskymi
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zvitaty. Ddéle je kukufice po fermentaci vyuzivana na vyrobu alkoholu, ktery je
zakladem bourbon whisky, ale zaCina nartstat také vyroba etanolu jako ptisady benzinu.

Nejvétsi obchody s touto surovinou probihaji na chicagské komoditni burze
CBOT a ceny jsou kotovany v USD za americky bushel, ktery odpovida cca 35,2 litram.
Jeden busl kukufice vazi 56 liber, tedy cca 25,4 kg. Soucasna trzni cena jednoho buslu

se pohybuje kolem 580 USD.
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Obr. 4.15 Historicky vyvoj ceny kukufice (USD/busl)

Séja

S6jové boby jsou druhou nejvyznamnéjsi a nejvice obchodovanou zemédélskou
komoditou. Maji Siroké pouziti jako potravina, krmivo i jako surovina pro
zpracovatelsky pramysl. VétSina soji je pouzita jako krmivo pro dobytek, nebo je
zpracovana na olej. Ma vysoky obsah proteint a slozi tak jako nahrazka masa a ptisada
do krmiv pro dobytek.

Obchoduje se na burze CBOT a jeji ceny jsou udavany v USD za americky
bushel. Jeden busl sojovych bobti vazi 60 liber, tedy cca 27,2 kilogramu a ma hodnotu
zhruba 1340 USD.
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Obr. 4.16 Historicky vyvoj ceny séjovych bobu (USD/busl)

PSenice

PSenice je po kukufici druhou nejpéstovanéjsi plodinou, resp. potravinou pro
lidstvo. Je zakladni surovinou v potravinaiském prumyslu na vyrobu peciva, té€stovin a
mnoha dalSich produktd. Dale se pSenice vyuziva na vykrm hospodaiského zvifectva.
Vyhodou pSenice, tak jako ujinych obilovin, je pomémé jednoducha skladovatelnost
a dlouha trvanlivost. PSenice ma vysokou vyzivnou hodnotu. Primysloveé se vyuZziva
jako surovina k vyrobé& skrobu, lihu nebo piva. Uvazuje se také o energetickém vyuziti
pSenice jako obnovitelném zdroji energie.

Obchoduje se na burze CBOT a jeji ceny jsou udavany v USD za americky
bushel. Jeden busl pSenice vazi 60 liber, tedy cca 27,2 kilogramu a v souc€asnosti jeho

cena presahuje 900 USD.
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Obr. 4.17 Historicky vyvoj ceny psenice (USD/busl)

Ryze

Ryze, patfici mezi nejvice konzumované cerealie, je zakladni potravinou pro
velkou &ast celosvétové populace. Nejvétsimi producenty jsou samoziejmé Cina a Indie,
dale pak Indonésie. Zaroven jsou vSak 1 nejvét§imi konzumenty, a proto k nejvétSim
exportérum patii Thajsko, Vietnam a USA. Obchoduje se na burze CBOT a jeji ceny
jsou udavany v US centech za americky hundredweight (cwt). Jeden centyt odpovida,
jiz podle nazvu, 100 libram, tedy cca 45,4 kilogramiim. V soucasnosti jeho hodnota

presahuje 2000 US centd.
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Obr. 4.18 Historicky vyvoj ceny kukurice (USD/cwt)
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Cukr

Tato sladka komodita, které se v USA spotrebuje 150 liber na osobu a rok, se
ziskava z cukrové titiny a z cukrové fepy. Nejvétsiho odbytu dosahuje v potravinarském
pramyslu, ale ma stale vétsi vyznam i pii vyrob¢ etanolu.

Nejvétsi obchody stouto surovinou probihaji na londynsko-newyorské
komoditni burze ICE. Kontrakty se uskuteCriuji na burze difive znamé pod oznacenim
NYBOT. Ceny jsou tedy kétovany v USD centech za jednu libru, ktera odpovida cca
0,45 kilogramtim. Trzni cena jedné libry cukru se pohybuje kolem 13 USD cent.

SB K8 [30] - SUGAR #11 (MWORLD) 41172008

Zdroj: Quote.com

Obr. 4.19 Historicky vyvoj ceny cukru #11 (USD/libra)
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4.2. Investié¢ni instrumenty

Idealni investice neexistuje, naopak investice v sobé vzdy obsahuji urcité riziko.

Kazdy investor by si proto mél uvédomit, jaké riziko je ochoten podstoupit a podle toho

zvolit odpovidajici investicni produkt. Neméné dulezitou roli pfi vybéru vhodné

investice ovSem hraje i investi¢ni horizont nebo dostupnost kapitalovych prostiedki.

Mozna rizika investic dle (21):

Trzni riziko — Svétové ekonomiky prochazeji rizné dlouhymi fazemi rustu a
poklesu trhu, které maji vliv na fluktuaci cen. To souvisi s pohybem meén a
rastem ¢i poklesem urokovych sazeb a vykyvy na trzich cennych papirt.
Uvérové riziko — Spole&nost nebo emitent nedokaze splnit své zavazky kvali
nizké kapitalizaci ¢i hrozicimu bankrotu (napf. nemovitostni uverova krize, tzv.
,,credit crunch®™ v USA).

Likvidni riziko — Finan¢ni nastroj se stane obtizné prodejnym.

Ménové riziko — Hodnota vlastni investice je siln€¢ ovlivnéna aktudlnimi
smeénnymi kurzy.

Inflacni riziko — Hodnota investice muze byt znehodnocena zvySenim cenovych

hladin.

V dnesni dobé existuje obrovské mnozstvi financnich produkti a stale se objevuji

dalsi a dalsi. Investofi tak mohou paradoxné narazit na problém spravného zorientovani

se vtakové dzungli financnich produkti. Proto se vam nyni pokusim pfiblizit ty

nejdulezitéjsi z nich.

4.21. Futures

Futures predstavuji smluvni zavazek mezi dvéma stranami prodat ¢i koupit

ur¢ita podkladova aktiva (napt. akcie, komodity, akciové indexy, mény atd.) ve

sjednaném mnozstvi v pfedem urCeny Cas a za predem stanovenou cenu. VétSinou vSak
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dochéazi misto dodani samotného podkladového aktiva k penéznimu vyrovnani (cca
v 95 % vsech kontraktt).

Futures kontrakty patii mezi tzv. standardizované derivaty, tedy investi¢ni
nastroje odvozené od vyvoje urc¢itého podkladového aktiva. Futures nereprezentuji
pfimy podil na majetku, jako je tomu u akcii, ale zjednodusené feceno jsou tyto
obchody jakymsi odhadem budouciho vyvoje ceny podkladového aktiva. Napiiklad
futures kontrakt na index je ve své podstaté ,,sazkou® na to, kterym smérem se budou
hodnoty indexu pohybovat.

Kazdy kontrakt futures ma pevné stanovenou dobu realizace. Nejcastéji jsou z
hlediska doby trvani obchodovany tfi-, Sesti- a devitimésicni kontrakty, které jsou
splatné v predem ur¢enych mésicich a dnech.

Standardizované mnozstvi urcuje velikost jednoho kontraktu. Obchodovat lze
pouze s takto definovanymi kontrakty. To znamena, ze predmétem obchodu na burze
muize byt pouze mnozstvi odpovidajici velikosti jednoho kontraktu, pfipadné jeho
nasobky.

Podstatnou vyhodou futures oproti akciim ¢i dluhopisim je jejich vSestrannost,
protoze snimi lze vydélavat jak na rostoucim, tak i na klesajicim vyvoji hodnoty
podkladového aktiva. Dale je to moznost vyuziti tzv.pakového efektu, diky kterému
muze investor s pomérné malym vkladem ovladat velky objem podkladového aktiva.
Péaka udava, jak se zméni hodnota futures kontraktu, pokud vzroste cena podkladového
aktiva o 1 %. Zavisi na velikosti marzového vkladu pozadovaného obchodnikem — ¢im
vyS§8i vklad, tim je paka niz§i. Paka umoziiuje mit n€kolikanasobné zisky, ale stejné tak
muze piivodit velké ztraty.

Paka = (zména hodnoty kontraktu / marzovy vklad) / (zména hodnoty aktiva / jeho

pocatecni hodnota).

Kontrakty se na trzich obchoduji ve svych kontraktnich mésicich. To znamena,
ze jejich ceny se odvijeji k mésici, kdy se predpoklada, ze bude podkladové aktivum
dodano. Ceny futures se od aktualnich cen jednotlivych podkladovych aktiv vétSinou
1isi jen nepatrné.

Futures mohou byt kontrakty na dodavku akciovych indexti a akcii, mén,

dluhopist, trokovych sazeb, energii (ropa, zemni plyn), kovu (zlato, stfibro), zrmin
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(kukufice, pSenice) ¢i jinych komodit (cukr, dfevo, kakao, bavlna). Pifi téchto
obchodech nedochazi k pfesuniim tun surovin z mista na misto. To se dé&e az pfi
pfipadném fyzickém vyporadani obchodii ve stanoveném terminu. Na burzach se
namisto realnych surovin obchoduji samotné kontrakty. Je mozné s nimi spekulovat na
vzestup €1 pokles, a zavisi to od toho, zda investor vystupuje jako kupujici nebo

prodavajici futures kontraktu. (2)

., Komoditi futures (commodity futures) je futures na vyménu pevné cdstky

. . 7 r . v 7 . 1 13
v hotovosti za komoditni ndstroj k urcitému datu v budoucnosti.

Mezi nejvyznamngjsi svétové komoditni futures burzy patfi:
* CBOT - Chicago Board of Trade
* CME - Chicago Mercantile Exchange
* CEC - Commodity Exchange Center New York
» LIFFE - London Int. Financial Futures & Options Exchange
* LME - London Metal Exchange
* [PE - International Petroleum Exchange (Londyn)

Obchodovani s komoditnimi derivaty vyuzivaji dvé skupiny ucastnikl, a to jednak
zajistovatelé, provadéjici prostiednictvim téchto kontraktl zajisténi (hedging) a dale
spekulanti, provadéjici prostiednictvim téchto kontrakta spekulaci.

Pokud se tyka struktury komoditnich futures kontrakti z pohledu zmifiovanych
dvou skupin ucastnikl, je cca 95 % oteviranych kontraktii vyuzito pro spekulaci a
zbylych 5 % pro zajisténi. Z toho tedy vyplyva, Ze je drtiva vétsina kontrakti pouze
spekulativnich, kdy se spekulanti snazi vyuzit ve svij prospéch pakového efektu a

nemaji z4jem na fyzickém vyporadani kontraktu.

Princip obchodovani
Tento princip se netyka pouze komoditnich futures kontraktd, ale je obecné
platny pro vSechny futures kontrakty. Obchodovani probihd na zéklad€ tzv. zdloh

s dennim vyporadanim. Pii otevieni pozice musi kazdy ucastnik kontraktu slozit tzv.

' JILEK,J. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. Praha : GRADA, 2005
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pocatecni zalohu (initial margin), kterd byva pouze nékolik procent z hodnoty celého
kontraktu (4 — 8 %). Zaloha je slozena na prislus$ny (marzovy) tcet u dané burzy. Z této
zalohy jsou nasledné kryty ptipadné ztraty zptuisobené zménou aktualni hodnoty daného
futures kontraktu. Piipadné zisky jsou pfipisovany na stejny ucet. Pokud stav financ¢nich
prostfedkil na marzovém uctu klesne pod urcitou hranici (cca 50 — 70 % pocatecni
zalohy), je ucastnik futures obchodu vyzvan (tzv. margin call) kjeho doplnéni
prostfednictvim tzv. variacni zdlohy (secondary margin), a to alespofi na stanovenou
minimalni hranici

Clearingovy dim kazdy den po uzavieni burzy provadi ocenéni a vyporadani
otevienych pozic. Oceni tak vSechny oteviené pozice (jak nakupni, tak prodejni) a
vycisli vysi zisku nebo ztraty pro jednotlivé kontrakty vyplyvajici z rozdilu kurzu pfi
otevieni pozice a v den vyporadani. Investor v pozici long dosahuje pfi vzestupu kurzu
futures kontraktu zisk, naproti tomu investor v pozici short zaznamenava pii tomto
vyvoji kurzu kontraktu ztratu. Dosazeny zisk ¢i ztrata je soucasné na konci kazdého dne
zuctovana ve prospéch nebo na vrub marzového uctu. Kazdy nasledujici den se situace
opakuje, opét jsou ocenény vsechny kontrakty denni cenou vyporadani, vycisleny zisky
a ztraty, v tomto piipadé€ jiz jako rozdil mezi cenou vyporadani v daném dni a cenou
vyporadani pfedchoziho dne. Stejnd operace probéhne kazdy den az do splatnosti

kontraktu.

vvvvv

podkladového nastroje, a to v zavislosti na nakladech pfenosu (ndklady na drzeni
futures nebo drzeni podkladového aktiva) a na ocekavani trhu, jaky bude vyvoj ceny
podkladového aktiva. Rozdil mezi spotovou cenou podkladového nastroje a cenou
futures se oznacuje jako baze. Baze je zaporna (contango) v piipad€, ze terminovany
kurz je vyssi nez kurz promptni, nebo je kladna (backwardance) - v ptipad¢ vyss§iho
promptniho kurzu nez terminovaného. Rozdil spotové ceny a futures ceny (baze) se
zvySuje s délkou doby do splatnosti. S blizicim se datem splatnosti ma cena futures

tendenci priblizovat se spotové cené. (3)

Zpusob kotovani kurzu futures je pro jednotlivé kontrakty opét standardizovan.

Tim je dana 1 nejmensi moznd zména kurzu, tzv. minimalni pohyb kurzu (tick size).
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Hodnota tohoto minimalniho pohybu vynasobena multiplikatorem tak uréuje minimalni

zisk/ztratu plynouci ze zmény kurzu o tick size.

Vynosnost investice do futures kontraktu urcuji dva faktory:

- zmeéna hodnoty daného kontraktu

- pakovy efekt.

Pakovy efekt pusobi ve stejném sméru jako prvni faktor a ma na vysi vynosnosti

obchodu klicovy vliv. Pokud jsou pocatecni zalohy nastaveny na uroven 4 — 5 %

hodnoty celého kontraktu, znamena to celkovou vynosnost operace 25ti — 20ti nasobek

zmény hodnoty futures kontraktu.

Vyhody futures

Siroké spektrum podkladovych aktiv - futures kontrakty mohou byt na dodavku
nejrazngjSich druha podkladovych aktiv, resp. komodit.

Likvidita - tvtrci trhu se zavazuji prub€zné stanovovat nakupni a prodejni ceny
a tim zarucuji funk¢nost trhu.

Univerzalnost - s futures kontrakty je mozné profitovat jak na rostoucim, tak i na

klesajicim vyvoji hodnoty podkladového aktiva.

Rizika futures

Riziko pakového efektu - paka u futures zpusobuje vétsi zisky ale také vétsi
ztraty v porovnani s pfimou investici do podkladového aktiva.

Riziko uplné ztraty - pfi nepfiznivém vyvoji hodnoty podkladového aktiva musi
investor doplnit financni prostfedky na svij ucet. Pokud tak neudéla, obchodnik
je opravnény Cerpat prostiedky z marzového vkladu v celé jeho vysi.

Trzni riziko - stejn€ jako u akcii, fondu atd. se jedna o riziko ztraty ze zmeén
trznich cen, jakoz i zmén hodnot finan¢nich instrumentt.

Meénové riziko - tomuto riziku podléhd kazdy futures kontrakt uzavieny v cizi

v v

mene.
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Priklad 1'

Jestlize investor oCekava pokles kurzu ropy, bude prodéavat futures na ropu a zavaze se
tak, ze v dob€ expirace kontraktu doda (proda) za dany kurz 1.000 barela ropy. Investor
proda 12.bfezna 2007 jeden kontrakt na kvétnovou ropu za kurz 61,20 USD za barel a
otevie tim takzvanou kratkou pozici (short, na pokles). De facto se tak zavazuje, ze
20.dubna 2007, kdy kon¢i obchodovani s timto kontraktem, doda 1.000 bareld, za které
by inkasoval 61,20 USD za barel (celkem 61.200 USD).

UsSD

Investor 12.3.07 proda kvétnovy kontrakt ropy (1.000 barelt) 61 200
za 61,20 USD za barel

Dne 20.3.07 stejny kontrakt nakoupi za 59,40 USD za barel -59 400
Zisk na této investici €ini 1.800 USD 1800

Kurz skute¢né klesa a investor se rozhodne obchod ukoncit. Dne 20.bfezna 2007 stejny
futures (ropa s dodanim v kvétnu) nakoupi za kurz 59,40 USD za barel. Protoze se
puvodné zavazal 1.000 bareld prodat a nyni 1.000 barelii ve stejném terminu koupit,
investor zadnou ropu dodavat ani odebirat nebude. Zavazky nakoupit a prodat se mu
vyparuyji (anuluji) a vysledek obchodu je pouze finan¢ni. V tomto ptipadé zisk ve vysi
1.800 USD. Jestlize ma investor povinnost prodat ropu za 61,20 USD za barel a
soucasné za 59,40 USD nakoupit, dosahl tak zisku 1,80 USD na barel (61,20 - 59,40).
Protoze kontrakt obsahuje 1.000 barelti, je zisk 1.800 USD na kontrakt (1,80 USD *
1.000).

4.2.2. Certifikaty

Investorim se v poslednich letech nabizeji nové piilezitosti investovani do stale
novéjsich a modern¢jsich finan¢nich produkti. Mezi tyto produkty patii také certifikaty,
které mohou mit rizné charakteristiky a nepfeberné mnozstvi podkladovych aktiv.
Investofi tak mohou paradoxné narazit na problém spravného zorientovani se v tak

obrovském mnozstvi nabizenych produktu.

' www.colosseum.cz
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Investor muze nakoupit moderni strukturované produkty u kazdého obchodnika
s cennymi papiry, ktery ma prislusné povoleni. NejCastéji se tak déje prostfednictvim

bank a online obchodnikli s cennymi papiry.

Moderni strukturované produkty maji mnoho podob a daji se Clenit podle mnoha
kritérii. Velice dulezitym znakem modernich strukturovanych produktu je to, zda v sobé

obsahuji finan¢ni paku. MaZeme je tak rozdélit na produkty investi¢ni a pakoveé.

Moderni strukturované produkty

|
: .

Investicni produkty Pakové produkty

| |
} } . .

Investicni Akciové Warranty Knockout
certifikaty dluhopisy produkty

Zdroj: Svoboda, M., Rozumek, D., Investicni certifikaty

Obr. 4.20 Rozdéleni finan¢nich strukturovanych produkti

Investicni certifikaty jsou v oCich drobnych investord stale vice oblibené, a tak
jejich nabidka neustale roste. V soucasné dobé maji investofi na vybér mezi nékolika
desitkami tisic cennych papirt. Investor muaze certifikat kdykoliv nakoupit nebo prodat
na burze ¢i pfimo prostfednictvim piislusného emitenta. Hodnota certifikatii zavisi na
vyvoji podkladového aktiva, na které je certifikat emitovan. Podkladovym aktivem
mohou byt:

* Jednotlivé akcie

*  Akciové indexy
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= Akciové kose'

* Dluhopisové indexy
*  Meény

*  Komodity

Certifikaty jsou z Cisté pravniho pohledu zpravidla tzv. dluzni Upisy a neztélesiu;i
akcionarska prava, i kdyz jsou jejich podkladovymi aktivy akcie. Investor koupi od
emitenta dluzni upis - certifikat, ktery si v budoucnu muze nechat zpétné proplatit.
Emitenti tak ziskavaji od investort finan¢ni kapital, kterym mohou docasné disponovat.
Kvalita emitenta je velmi dulezitym kritériem pfi vybéru certifikati, a proto se
doporucuje kupovat pouze produkty od emitentd s nejlepsi bonitou.

Certifikaty byly nejdiive dostupné pouze institucionalnim investoram, jejichz pranim
bylo se plné podilet na hodnotovém vyvoji burzovnich indexa, aniz by museli provadét
slozita preskupeni svych investicnich portfolii a platit vysoké transak¢ni poplatky. S
indexovymi certifikaty se mohou od poloviny 90tych let podilet pfimo na kurzovnim

vyvoji indext rovnéz drobni investofi.

Dnes patfi certifikaty k investicnim produktim s nejvét§imi objemy obchodi a
nabidky emitenti (kterymi jsou vétSinou velké financni instituce) se jiz nezaméfuji
pouze na indexové certifikaty. Certifikaty maji pevnou, vétSinou nékolikaletou, dobu
trvani. Od roku 2000 byla na trh uvedena i cela fada certifikat( (tzv. open end), které
nemaji pevné stanoven termin splatnosti. Jejich vyhodou je, ze dlouhodobé¢ orientovani
investofi usetii naklady za nakoupeni naslednych certifikatu.

Certifikaty se nehodi pouze pro doplnéni a lep§i diverzifikaci investi¢niho
portfolia, ale jsou i zakladnim investicnim nastrojem pro dlouhodobé uplatnéni riznych
investicnich strategii. Mezi certifikaty si kazdy typ investora najde produkt, podle svého
rizikového profilu, ktery mu pomuze dosahnout jeho investicni cile. Pro dlouhodobé
investory jsou vhodné predevsim strategické a indexové certifikaty s neomezenou
dobou trvani. Aktivné obchodujici investofi maji moznost ucinné (bez rizika nahodného

vybéru) vyuzivat kratkodobych a sttednédobych pohybu a trendi na burzovnich trzich.

! basket - individudlni portfolio cennych papirii vytvoiené emitentem nebo investorem
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Vyhody certifikata

* Transparentnost: Kromé nakupni ceny zna investor vzdy i na jakém trhu a v
jakém finan¢nim instrumentu se angazuje. Informace o aktualni hodnoté vétSiny
certifikatl ziska investor velmi snadno, navic se zji§téna hodnota da velmi lehce
provéfit.

» Likvidita: S investi¢nimi certifikaty lze obchodovat pifimo na burze. Emisni
banky se zavazuji prabézné stanovovat nakupni a prodejni kurzy tzv. market
making, tim zaruc€uji funkénost trhu.

» Univerzalnost: S certifikaty je mozné participovat nejen na rostoucim, ale také
na stagnujicim nebo klesajicim trhu. V nabidce emitentd jsou i certifikaty, které
nabizeji optimalni vynos na mirné rostoucim nebo na mirn¢ klesajicim trhu.

* Prizpusobivost: Certifikaty jsou zpravidla nabizeny v cenach, které vétSinou
nepiekracuji hranici 10 ¢i 100 EUR. Oslovuji tak investory, jez disponuji jen
malym finan¢nim obnosem.

* Priznivé néklady: Diky své jednoduché struktufe jsou certifikaty levnéjs§i nez
fondy nebo aktivni trading. Pouze u komplexnich produktd jsou uplatnény malé
poplatky.

= Dariova optimalizace: Po uplynuti spekuladni doby (dafiovy test je v CR
6 mésici) nepodléhaji kurzovni zisky z certifikatd zdanéni. Neékteré cenné

papiry dokonce umoziuji ziskat vyplacené dividendy.

Rizika spojena s certifikaty

Trzni segment s investiCnimi certifikdty se velmi rychle rozviji. Objemy
obchodl se kazdy rok zvysuji. Tento dynamicky rozvoj ale pfinasi i problémy. Velkym
nedostatkem je, Ze zatim neexistuje jednotné nazvoslovi, a tak si kazdy z emitentt
pojmenovava jednotlivé certifikaty podle vlastniho uvazeni ¢i vlastni metodiky. To
muze byt nékdy zavadejici a ztéZuje to orientaci potencialnim investoram. Se stejnym
problémem se potykaji 1 jiné finan¢ni instrumenty a emitenti certifikatd jiz provedli
prvni kroky ke zlepSeni tohoto stavu.

Struktura standardnich investi¢nich produktd, jako jsou napiiklad indexové
certifikaty, je velice jednoduchd a piehledna. Podkladovym aktivem tu je pfislusny

index, jehoz vyvoj trzni hodnoty lze snadno pfevést na vyvoj kurzu zvoleného
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indexového certifikatu. Neni zde velky prostor, aby emitent nabizel tento produkt s
cenovou prirazkou. Pokud je struktura certifikatu komplikovanéjsi, je daleko t€zsi cenu
certifikatu spravné stanovit. Této situace pak mohou vyuzit finan¢ni zprostiedkovatelé
ke zvySeni svych ziskovych marzi. Nelze proto doporucit investici do pfili§
komplikovanych produkti a drobni investofi by se ji méli rad€ji vyhnout. Nutno
konstatovat, ze praveé po produktech s jednoduchou konstrukci je na trhu investicnich
certifikatd nejvetsi poptavka a pravé s témito produkty jsou realizovany nejvetsi

objemy. (8)

Vynosove rizikovy profil certifikati:

Knockout
produkty

Warrants

Outperfomance

carlifika '
Bonus . . :
certifikdly | Backot :
 certifikdty .
IndemvéT"~.. k.
certifikdaty ;
4] g L]
G (]
5 Airbag !
= certifikaty ; !
Sprint” :
certifikaty ;
Discount f
certifikaty !
Garantované !
certifiliaty i

H Terminoveé

H obchody

Riziko
Zdroj: Svoboda, M., Rozumek, D., Investicni certiﬁkdtyl

Obr. 4.21 Vynosové rizikovy profil investi¢nich certifikata

' SVOBODA, Martin - ROZUMEK, David. Investicni certifikaty. Praha : Komise pro cenné papiry, 2005.
48 s. ISBN 80-239-5317-6.
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Indexové certifikaty

Indexové certifikaty umoziiuji vyuzit jako podkladové aktivum jiz vytvofeny
index, neboli tzv. benchmark, jehoz hodnotu certifikat presné kopiruje. Pomér odbéru
indexového certifikatu udava kolikrat je hodnota certifikdtu niz§i nez hodnota
podkladového indexu. Pokud je napfiklad aktualni hodnota indexu rovna 4000 bodd,
bude mit odpovidajici certifikdt s pomérem odbé&ru 1:100 hodnotu 40 EUR. Tato
hodnota klesa Ci roste presné podle aktualniho vyvoje kurzu podkladového indexu,
jedna se o tzv. ,,symetricky vynosoveé-rizikovy* profil.

Indexové certifikaty jsou velice jednoduchym a transparentnim instrumentem,
ktery stavi na profesionalné fizeném podkladovém aktivu, indexu, a jsou tedy vhodné

pro vSechny investory, i pro ty konzervativni.

Basket certifikaty

Basket, Cili ,kos“, certifikaty obsahuji vice cennych papird v jednom balic¢ku ¢i
kosi. Emitenti sami rozhoduji o slozeni basketu a vahovém zastoupeni jednotlivych
podkladovych aktiv. Podle toho se potom odviji hodnota basket certifikatu. Jejich vykon
muiizeme poméfovat s jiz zminénymi benchmarky, tedy srovnavacimi indexy. Certifikaty
jsou tak vétSinou zaméfeny na specifické odvétvi nebo region. Podrobngji se tak basket
certifikaty Cleni na tématické a strategické certifikaty. Na stuttgartské derivatové burze

jsou oznacovany jako ,,7heme strategy* certifikaty.

Garantované certifikaty

Jednd se o velice konzervativni instrumenty, které garantuji zachovani své
hodnoty 1 v nejistych dobach a pii klesajicim trhu. Tyto cenné papiry se skladaji ze
dvou slozek. Vetsi Cast vlozenych finan¢nich prostiedkll je investovana do tzv.
oduroCeného dluhopisu (zerobondu), ktera zajisti stoprocentni pokryti investovaného
kapitalu v dobé splatnosti certifikatu. Vynos dluhopisu je dan vysi arokovych sazeb a
dobou do splatnosti. Druha ¢ast, oznacovana jako , performance* slozka, je investovana

na kapitalovém trhu a oproti dluhopisim umoziuje dosahnout vyssich vynosu. Celkové
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zhodnoceni garantovaného certifikatu tedy zavisi na vzdjemném poméru obou slozek a
na vynosu performance slozky. Garance nemusi vzdy cinit celych sto procent emisni
ceny certifikatu. Naopak muze byt vyhodnéjsi podstoupit malé riziko se zajisténim na
urovni 90 — 95 %, a mit moznost vyssiho vynosu z ristové slozky. Garance vSak plati
pouze v den splatnosti, nikoli po celou dobu trvani certifikatu. Cenou za poskytnutou
garanci je omezena participace na trznim vynosu, cOZ znamena, ze si Cast ,,naseho*
vynosu ponecha emitent. Garantované certifikaty jsou velice oblibené a vhodné pro

konzervativni investory, ktefi chtéji i néco navic.

Discount certifikaty

Discount certifikaty se odlisuji od klasickych indexovych certifikati tim, ze maji
omezenou dobu trvani a Ze je pfedem stanoven nejvys§i mozny vynos. Pokud tedy bude
mit v dobé splatnosti podkladové aktivum vyssi hodnotu nez nejvys§i mozny vynos,
certifikat bude splacen v hodnoté nejvys§itho mozného vynosu. Jinak je samoziejme
vyplacena aktualni hodnota certifikatu. Discount certifikat je vzdy levnéj$i nez
podkladové aktivum. Z toho plyne zakladni vyhoda tohoto typu certifikatu. Tedy to, ze i
pii stagnujici hodnoté podkladového aktiva dosahneme v dobé splatnosti vynosu, ktery
je roven slevé, discountu, pii nakupu certifikdtu. Tato vyhoda je kompenzovana
omezenim maximalniho vynosu.

Investice do discount certifikatu je vyhodna pii vysoké volatilité. Pro stanoveni
vynosové-rizikového profilu investord je rozhodujici nejvyssi mozny vynos. Cim je

nejvyssi mozny vynos nizsi, tim je vyssi ochrana pfi poklesu.

Bonus certifikaty

Bonus certifikaty jsou jednim z nejnoveéjsich investi¢nich instrument(i. Nabizeji
rizikovou ochranu, pevné dany tzv. bonus vynos a neomezeny ziskovy potencial
v piipadé rustu hodnoty podkladového aktiva. Pokud bude hodnota podkladového
aktiva celou dobu obchodovani nad stanovenou hranici, vyplati emitent bonus certifikat
za nominalni hodnotu plus bonus. Pokud zhodnoceni pfesahne vysi bonusu, vyplati se

aktualni hodnota podkladového aktiva. Stane-li se, ze podkladové aktivum klesne na
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nebo pod stanovenou hranici, vyplati se v den splatnosti pouze aktualni hodnota

podkladového aktiva.

Bonus certifikaty jsou velmi atraktivni pro investory, ktefi jsou presvédCeni, ze

béhem doby trvani certifikdtu se bude kurz podkladového aktiva nachazet mezi

stanovenou hranici a nominalni hodnotou navysSenou o bonus. Certifikat je ale vhodny i

pro optimistické investory, ktefi hledaji urcité zajisténi proti moznému riziku

negativniho vyvoje kurzu. (8)

3
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Prehled dostupnych certifikata

Riziko spojené s produktem

Wysoke

Stfedni

Mizke

Turbo cerifikat,
Warrant

Indexovy cerifikat,
Bonusowy certifikat

Garantovany cerifikat
5 NEeOMEZENYM
podilem

Bonusowy cerifikat

Diskontni certifikat

Garantovany cerifikat

Zdroj: RZB Asset Allocation

derivatové burze EUWAX:

s komoditnimi
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Derivative investment products

product
description Investment certificates Investment certificates
underkying ; e Ty
instrument 505.5;22:& Pfr?:?;f'ﬂt. E::fgfﬁ Mmﬁﬁ%
Brent Crude il 30 i 10 102 a7 z 19
cocoa 7
coffee °
cOpper 9 4 1z 1%
cotton B
qold 3z 6 &3 i41 16
G5CI Excess Return 5 i 17 B
maize ° 1 g
orange juice |
palladiurm 12 5 10 54
platinurn 13 5 13 17
silver 24 3 a5 183 ik
soybeans g 21 z 1
sUgar 9 i 3 1:3
wheat i0 7 1
Zdroj: Euwax
Obr. 4.23 Matice komoditnich certifikita dostupnych na burze Euwax
4.2.3. Warranty

Warranty patfi mezi financni derivaty - odvozené cenné papiry. V piekladu z
anglictiny warrant znamena ,,pravo” nebo ,,opravnéni“. Tyto derivaty tedy piredstavuji
pravo nakoupit (call warrant) nebo prodat (put warrant) presné urCené mnozstvi
podkladového aktiva (akcie, akciovy index, ména, komodita) za pfedem stanovenou
realizacni cenu (strike price) v pevné stanoveny termin (maturity). (9)

Cena warrantu se odviji od ceny podkladového aktiva. Zajimavou vlastnosti
warrantl je tzv. pakovy efekt, diky kterému staCi investovat mnohem nizsi ¢astku nez
pii pfimé investici. Paka (leverage) pasobi u warrantd ob&ma sméry. Cim vétsi paka
warrantu, tim riskantnéjsi je pak investice. Pokud bude mit paka naptiklad hodnotu
deset, znamena to, ze warrant bude vykazovat desetinasobnou zménu hodnoty oproti
podkladovému aktivu (pfi vzristu ceny podkladového aktiva o 10 % vzroste cena

warrantu o 100 %, stejny efekt se vSak projevi i pti poklesu podkladového aktiva).
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Warranty jsou emitovany velkymi svétovymi bankami (napt. ABN-Amro,
Commerzbank, Deutsche Bank, Raiffeisenbank, Sal. Oppenheim), které také stanovuji
podminky warrantu. Tyto instituce maji povinnost v dobé obchodovani zvetejiiovat
nakupni a prodejni kotace. Tim je zajisténa likvidita trhu. Vétsina obchodi s warranty

probiha na derivatové burze Euwax (European warrant exchange) ve Stuttgartu.

Vyvoj hodnoty call a put warrantu na akciovy index DAX:

2008

1507

1007

=D
i,

SoE

il 1] [0 F i A M J J A 3 1]

= DAY CALL-#100.0 20 = DAX
= DAX PUT-S000.0 200

Zdroj: Sal. Oppenheim, Warranty a turbocertifikaty

Obr. 4.24 Vyvoj hodnoty call a put warrantu na index DAX

Na rozdil od akcii neni cena warrantu zavisla na nabidce nebo poptavce, ale je
odvozena od aktualni hodnoty podkladového aktiva. Vedle ceny podkladového aktiva,
realizaCni ceny a zbyvajici doby do splatnosti ovliviiuje hodnotu warrantu také

napfiklad volatilita podkladového aktiva.
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Casova hodnota warrantu:

Cena warrantu v riazny £as pii cené PA 110

Casova hnd it

QTR Th Y

&m. pled splatnosti Kaoree platnosti

Zdroj: Sal. Oppenheim, Warranty a turbocertifikaty

Obr. 4.25 Vyvoj ¢asové hodnoty warrantu

Reélné plnéni, tedy nakup nebo prodej podkladového aktiva za realizacni cenu
se ve skutec¢nosti nerealizuje. Misto toho vyplati emitent warrantu rozdil mezi realizacni
cenou a aktualnim kurzem podkladového aktiva. Neuplatnéni prava spojeného s
warrantem nebo pokles hodnoty podkladového aktiva pod realizani cenu warrantu

vede k uplné ztraté investice.

Rozdily mezi warrantem a opci:
Warranty a opce jsou si velice podobné. Rozdilti mezi nimi je pouze nekolik, avsak jsou

velmi podstatné.

Warranty
* Muze je vypsat pouze emitent.
* Obchoduji se s tzv. ratio (je potieba nekolika warranti k nakupu nebo prodeji

jedné akcie)

Opce
*  Muze ji vypsat kdokoliv.
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* Jedna opce opraviiuje k nakupu nebo prodeji jedné akcie.

Vyvoj ceny call warrantu vzhledem k cené podkladového aktiva:

Cena call warrantu vs, cena podkladového aktiva

&

L=

=
L

LI, P
e
L

) % i ti L0 : 150
STRIKE Cena podkladoviho aktiva

Zdroj: Sal. Oppenheim, Warranty a turbocertifikaty

Obr. 4.26 Vyvoj ceny call warrantu vici podkladovému aktivu

Jak vybrat spravny warrant'
* Nekupovat warrant kratce pred splatnosti (Casova hodnota klesd v posledni
tretin€ rychleji).
» Kupovat warranty s co nejniz§i implicitni volatilitou (nizkéa ¢asova hodnota).
* Po vyrazném poklesu nebo rustu ceny podkladového aktiva je warrant drahy
kvali vysoké volatilité.
* U call warrantu zvolit strike price mirné nad aktualni hodnotou podkladového

aktiva.

V soucasné dobé¢ je na evropské derivatové burze Euwax ve Stuttgartu k dispozici
pres 3500 warrantd s komoditnimi podkladovymi aktivy. Nejvice jich je vypsano na

zlato a stiibro, ropa je az na tfetim miste.

! Sal. Oppenheim, Warranty a turbocertifikaty, prednaska 31.10.2006
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Prehled dostupnych warranti s komoditnimi podkladovymi aktivy na derivatové

burze EUWAX:

product
description Warrants

und erhbying
instrurm ent

l:ummuditie.sjguuds

Brent Crude Ol 297 255
cocoa 21 16
coffee 20 7
COpper 51 30
cotbon 21 10
gald 1,190 741
G5CI Excess Return

maize 4z 2Z
arange juice A 4
palladiurn 133 6l
platinurn &0 13
silver a7z 5a7
soybeans 43 24
sugar 51 29
wheat 48 25

Zdroj: Euwax

Obr. 4.27 Matice komoditnich warranti dostupnych na burze Euwax

Vyhody warrantu

= Nizka cena - ceny warrantd se pohybuji vétsinou v fadech centdl, max. jednotek

Eur

2

diky tomu se warranty stavaji instrumentem dostupnym pro mensi
investory.

= Siroké spektrum podkladovych aktiv - warranty mohou byt emitovany na
nejrizngjsi druhy podkladovych aktiv, tedy i na v§echny druhy komodit.

* Rozsahla nabidka - na derivatové burze Euwax je v soucasné dobé v nabidce
cca 3700 raznych warrantt, investor si tak muze u konkrétniho titulu zvolit
rizné realizacni ceny nebo splatnosti warrantu .

* Moznost zajisténi portfolia proti ztratam.

Rizika warrantu

= (Casove omezena platnost.

47



» Riziko pakového efektu - paka u warranti zpusobuje veétsi zisky, ale také veétsi
ztraty v porovnani s pfimou investici do podkladového aktiva.

» Riziko Uplné ztraty - warrant se stava bezcennym po datu uplatnéni warrantu,
nebo pokud hodnota podkladového aktiva klesne pod realiza¢ni cenu warrantu.

* Riziko zmény volatility a ceny - hodnota warrantu je ovliviiovana také jeho
zivotnosti nebo volatilitou podkladového aktiva. To zplsobuje, ze Casova
hodnota warrantu se méni denné a jeho kurz muze klesat i kdyz se hodnota
podkladového aktiva neméni. Cim bliZe je termin splatnosti warrantu, tim je
jeho ¢asova hodnota nizsi, az je v den splatnosti nulova. Vysoka ¢asova hodnota

muze znamenat vyssi kurzové riziko.

Na mimoburzovnim trhu zavisi kvality a rizika warranti na davéryhodnosti

protistrany, vétSinou velkych financnich instituci.

4.2.4. ETF ,,indexové akcie“

ETF, neboli exchange traded fund, jsou modernimi finan¢nimi instrumenty,
které se poprvé objevily na americkych burzach pocatkem devadesatych let minulého
stoleti. Jejich princip je zalozen na presném kopirovani vyvoje vybranych indexu, at’ uz
akciovych (napt.. STOXX50, Dow Jones, Nasdaq) ¢i komoditnich (napt.: GSCI
Commodity-Index), dale jednotlivych trznich segmentl (telekomunikace, farmacie,
polovodice) nebo geografickych oblasti (Emerging markets, Evropa, Asie, atd.).
Formou standardnich obchodti na zahrani¢nich akciovych burzach tak lze jednoduse
diverzifikovat investice, pfipadné je pfesouvat mezi jednotlivymi staty nebo dokonce
tudiz jsou naprosto transparentni.

ETF emituje mnoho financnich instituci. Mezi nejvétsi a nejznaméjsi patii banka
Barclays, ktera své ETF oznacuje jako iShares. Toto oznacCeni mezi investory natolik
zdomacnélo, ze se tak né€kdy oznacuji vSechny indexové akcie. Dalsi znamé ETF
vydava pod oznaCenim SPDRs spolecnost State Street Corporation nebo jako HOLDRs

Merrill Lynch. Tuzemsky investor mtuize ETF portidit pfes obchodnika s cennymi papiry,
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ktery ma piistup na burzu AMEX nebo NYSE Euronext. Takovych je v Ceské republice
cela fada. Drtiva vétsina ETF je obchodovana v USD.

Pti snaze o minimalizaci poplatkti nabizeji ETF nejen levny zptsob investovani
a vystupu z fondu prodejem na burze, ale minimalizuji 1 poplatky za spravu fondu.
Sprava fondu se tim redukuje na to, ze kdyz se jednou za Cas zméni slozeni indexu,
provedou se stejné upravy i v portfoliu ETF. A kdyz se navySuje nebo snizuje objem
fondu, je tfeba proporcionalné upravit pozice tak, aby nadale kopirovaly slozeni indexu.
Kdybychom zobrazili vykonnost ETF a cenového indexu do jedno grafu, nevidéli
bychom téméf zadny rozdil, kiivky by se témért piekryvaly. ETF maji nizkou odchylku
od indexu, tzv. tracking error. Nizky spravni poplatek se na vykonnosti béhem nekolika
let také nijak vyrazn€ neprojevi. ETF zaostdva za indexem pouze o jiz vyplacené
dividendy. Nékteré ETF dividendy nereinvestuji, ale jednou za ctvrt roku vyplaceji
investorim. Tém pfijde dividenda na jejich ucet u obchodnika s cennymi papiry, pies
kterého investici realizovali. ETF jsou atraktivni pro dlouhodobé investory. Ti maji
jistotu, ze tato investice bude vykazovat rust podle vyvoje celého trhu, a Ze si emitent

nebude uctovat za jejich spravu nijak vysoké castky.

Nejvétsich objemu obchodil tradicné dosahuje ETF SPDRs (SPY) na americky
akciovy index S&P 500. Za jeden obchodni den se ho primérné zobchoduje za 224 mil.
USD. Nejobchodovangjsi komoditni ETF jsou napfiklad Energy Select Sector SPDR
(XLE) s prumérnym objemem obchoda 23 mil. USD nebo Material Select Sector SPDR
(XLB) s objemem cca 17 mil. USD a StreetTracks Gold Trust (GLD) s objemem cca
14 mil. USD.

Vyhody
* Jednoduchy a flexibilni zpisob investovani do jedné komodity, ale i mnoha
aktiv, v ramci jednoho instrumentu.
» Likvidita — ETF jsou prabézné kotovany na nékolika burzovnich parketech, a
proto mohou byt koupeny a prodany kdykoli béhem obchodni faze burzy.
* Nizké naklady na spravu kolem 0,5 % p.a.
= 74dné vstupni a vystupni poplatky.
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Nevyhody
* Miuize dochazet k velkému rozpéti (spread) mezi poptavkovou a nabidkovou

cenou.

ETF fondy jsou vétSinou denominovany v americkych dolarech, tudiz jsou

vystaveny ménovému riziku pii pohybu sménného kurzu vici Ceské koruné.

vvvvv

Index obecné sleduje vyvoj souboru podkladovych aktiv, v nasem pfipadé
komodit, a slouzi tak k pomeéfeni jejich vykonnosti. Komoditni indexy reprezentuji
Siroce diverzifikované, nepakové, dlouhé pozice komoditnich kontraktd futures. Takto
koncipované indexy predstavuji spolehlivé a lehce pfistupné udaje o vyvoji cen
komodit. Konkrétni slozeni indexu si urcuje kazdy emitent sam, takze se jednotlivé
indexy od sebe vyrazné lisi. Nejvyznamnéjsimi a nejznaméjsimi komoditnimi indexy
jsou:

* Dow Jones-AIG Commodity Index (DJAIG)

*  S&P GSCI Commodity Index (GSCI)

* DB Liquid Commodity Index (DBLCI)

* Rogers International Commodity Index (RICI)

Srovnani rozlozeni podilli komodit ve vaze indexu:

DJAIG GSCI DBLCI RICI
Energie 33% 74% 55% 44%
Kovy 26% 12% 23% 21%
zemédélské
produkty 41% 14% 22% 35%

Zdroj: DJ-AIG, GSCI, DB, RICI

Obr. 4.28 SloZeni komoditnich indexu

Slozeni portfolia ,,indexovych akcii* ETF presné odpovida vaze jednotlivych komodit

zatfazenych do prislusného indexu. ETF tedy nabizeji pouze snadnou cestu k investicim
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do komoditnich indext, nikoli vlastni pfistup pii vybéru slozeni a diverzifikaci naseho

portfolia. Presnéjsi skladba jednotlivych indext, a potazmo 1 ETF je naznaCena niZze.

iPath Dow Jones-AIG Commodity Index Total Return ETN
Tento produkt financni spolecnosti Barclays kopiruje vyvoj komoditniho indexu
Dow Jones-AIG Commodity Index. Index ma pfiblizné nésledujici slozeni komoditnich

sekci:

Energle 36_]_{;% ..................................................................
Zvifectyo 6.95%

WZacne kowy 9.15%

Fromyslove kowy  13.34%

Agrikultura  34.089% ——

Zdroj: www.ipathetn.com a Dow Jones and AIG Financial Products Corp.

Obr. 4.29 Slozeni komoditniho indexu DJ-AIG Commodity index

Dow Jones-AIG Commodity Index je dobfe diverzifikovan mezi jednotlivé komoditni
oblasti a obsahuje téméf rovnocenny podil energetickych a zemédé€lskych surovin. Proto
je tento index nejcast&j§im benchmarkem' pro celou tfidu komodit. Nejvétsi pomér
zastoupeni ma ropa WTI scca 13 % a zemni plyn s 12 %. Nasleduji sdjové boby

s necelymi osmi procenty a zlato se 7,5%.

iPath S&P GSCI Commodity-Indexed Total Return Index ETN
Jedna se o ETF emitované spoleCnosti Barclays s podkladovym aktivem ve
formé komoditniho indexu Goldman Sachs Commodity Index. Tento index ma pfiblizné

nasledujici rozlozeni vahy jednotlivych komodit:

! Index vybrany podle druhu aktiva, ktery slouzi k vzijemnému porovnani vykonnosti.
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Energie 73.83%
Zvifectvo 3.57%
WZACNE kKowy 2.23%
Fromyslove kovy  7.08%

Agrikultura 13 28%

Zdroj: www.ipathetn.com a S&P

Obr. 4.30 Slozeni komoditniho indexu Goldman Sachs Commodity index

S&P GSCI Commodity Index nema vyvazené zastoupeni jednotlivych oblasti komodit,
ale je zaméfen predevsim na energie. Nejvetsi procentni zastoupeni v indexu drzi ropa,
konkrétné ropa WTI 35 % a ropa Brent 13 %, dale zemni plyn s cca 7,5% a po cca 4,5%

maji topny olej a benzin.

PowerShares DB Commodity Index Tracking Fund (DBC)
Toto ETF emitované spolecnosti Deutsche Bank ma coby podkladové aktivum
vlastni komoditni index DB Liquid Commodity Index. Tento index ma pfiblizné

nasledujici rozlozeni vahy jednotlivych komodit:
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mFRopa

mTapny alg

m flato
Hlinik
Kukufice
Psenice

Zdroj: Vlastni, DB

Obr. 4.31 Slozeni komoditniho indexu DB Liquid Commodity index

Market Access Jim Rogers® International Commodity Index Fund od ABN Amro
Tento produkt financni spolecnosti ABN Amro kopiruje vyvo; komoditniho
indexu RICI, aneb Rogers® International Commodity Index. Index mé pfiblizné

nasledujici slozeni komoditnich sekci:

mFaliva

H Obilniny
Primyslové Koy

mDrahé kovy

m Ostatni

Hospodafske zvifectva

Zdroj: Vlastni, RICI

Obr. 4.32 Slozeni komoditniho indexu Rogers International Commodity index



RICI se sklada ze trech hlavnich sektort: energie dosahuji az 44% podilu, pfiCemz
nejvetsi Cast zaujima ropa WTL dale zemédélské produkty cca 35% podilu, kde ma

pSenice cca 8 %, a konecné kovy s 21% podilem.

4.2.5. ETC , komoditni akcie*

ETC, neboli Exchange Traded Commodities, jsou jednim z nejnovéjSich
financnich produktd, slouzicich k investicim do komoditnich aktiv. Spolecnost ETF
Securities vytvorila prvni ETC v roce 2003 se zlatem jako jeho podkladovym aktivem.
V roce 2005 piibylo dalsi aktivum, ropa, a az v roce 2006 nabidla spole¢nost ETF
Securities prostfednictvim londynské akciové burzy LSE komplexni nabidku ETC na 19
riznych komodit a 10 indext a subindext.

ETC, nékdy oznaCovany jako komoditni akcie kvuli jejich zpasobu
obchodovani, jsou cenné papiry s neomezenou dobou platnosti (open ended). Jejich
hodnota kopiruje vyvoj cen podkladového aktiva dle DJ-AIG CISM Total Return Index.
Protoze se vétSina komodit obchoduje v americkych dolarech, jsou ceny ETC
stanovovany rovnéz v USD.

Novinkou u téchto produktii je zavedeni ETC Short, které maji zapornou
korelaci k podkladovému aktivu a Ize s nimi spekulovat a profitovat na klesajici cené
komodity ¢i indexu. Druhou inovaci je zavedeni Leverage ETC, které v sob& obsahuyji

finan¢ni paku.

Celkem je v nabidce spolecnosti ETFS vice jak 30 titulti od ropy, drahych kovia
az po kukufici. Tituly jsou rozdéleny do dvou skupin. V prvni skuping jsou tituly, které
sleduji 1 vice komodit najednou. Napiiklad ETFS Industrial Metals, ktery kopiruje DJ-
AIGCI Industrial Metals Index, ve kterém jsou zastoupeny nasledujici komodity -

hlinik, méd’, zinek a nikl. Dalsi skupinu pak tvofti jiz ETC na jednotlivé komodity.

Vyhody
* Jednoduchy a flexibilni zpisob investovani do jedné komodity, ale i mnoha

aktiv, v ramci jednoho instrumentu.
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Likvidita — ETC jsou kotovany na nékolika burzovnich parketech, a proto

mohou byt, stejné jako akcie, koupeny a prodany kdykoli béhem obchodni faze

burzy.

Transparentnost — Kazdodenni preceiiovani ETC podle jasnych vzorct.

Nevyhody

Muze dochazet k velkému rozpéti (spread) mezi poptavkovou a nabidkovou

cenou.

Jméno
ETFS All Commodities DJ-AIGCISM
ETFS Ex-Energy DJ-AIGCISM

LSE Kéd Méeéna

AIGC
AIGX

usD
UsD

Moznosti vybéru ETC podle jednotlivych komodit nebo podle tématickych skupin:

Poplatek
0.49%
0.49%

Jméno

ETFS Agriculture DJ-AIGCISM
ETFS Grains DJ-AIGCISM
ETFS Softs DJ-AIGCISM
ETFS Coffee

ETFS Corn

ETFS Cotton

ETFS Soybeans

ETFS Soybean Oil

ETFS Sugar

ETFS Wheat

LSE Kaod
AIGA
AIGG
AIGS
COFF
CORN
COTN
SOYB
SOYO
SUGA
WEAT

Agrikultura

Ména
UsD
uUsD
usbD
usbD
usD
usD
usD
usD
usD
UsSD

Poplatek
0.49%
0.49%
0.49%
0.49%
0.49%
0.49%
0.49%
0.49%
0.49%
0.49%

Jméno LSEKéd Ména  Poplatek
ETFS Energy DJ-AIGCISM AIGE usD 0.49%
ETFS Petroleum DJ-AIGCISM AIGO usD 0.49%
ETFS Brent 1mth OILB usD 0.49%
ETFS Brent 1yr OSB1 usD 0.49%
ETFS Brent 2yr 0osB2 usD 0.49%
ETFS Brent 3yr OSB3 usD 0.49%
ETFS Crude Oil CRUD uUsD 0.49%
ETFS Gasoline UGAS usD 0.49%
ETFS Heating Oil HEAT usD 0.49%
ETFS Natural Gas NGAS usD 0.49%
ETFS WTI 2mth OolLW usD 0.49%
ETFS WTI 1yr osw1 usD 0.49%
ETFS WTI 2yr osw2 usD 0.49%
ETFS WTI 3yr OSW3 uUsD 0.49%




Priimyslové kovy

Jméno LSEK6d Ména  Poplatek
ETFS Industrial Metals DJ-AIGCISM AlGI usD 0.49%
ETFS Aluminium ALUM usD 0.49%
ETFS Copper COPA usD 0.49%
ETFS Nickel NICK usD 0.49%
ETFS Zinc ZINC UsD 0.49%
Jméno LSEK6d Ména  Poplatek
ETFS Livestock DJ-AIGCISM AIGL usD 0.49%
ETFS Lean Hogs HOGS uUsD 0.49%
ETFS Forward Lean Hogs HOGF uUSD 0.49%
ETFS Live Cattle CATL usD 0.49%
ETFS Forward Live Cattle CATF UsD 0.49%
Jméno LSEKéd Ména  Poplatek
ETFS Precious Metals DJ-AIGCISM AIGP usD 0.49%
ETFS Physical Gold PHAU usD 0.39%
ETFS Physical Palladium PHPD usD 0.49%
ETFS Physical Platinum PHPT uUsD 0.49%
ETFS Physical PM Basket PHPM uUsD 0.44%
ETFS Physical Silver PHAG uUsD 0.49%
ETFS Gold BULL usD 0.49%
ETFS Silver SLVR UsD 0.49%

Zdroj: ETF Securities

Obr. 4.33 Seznam ETC dostupnych na London Stock Exchange
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5. Souéasny stav na trhu komodit

Spolu s rostoucim zajmem institucionalnich investorti o komodity roste povédomi o
této tfidé aktiv 1 mezi drobnymi investory. Komodity se tak pomalu stavaji nedilnou
soucasti portfolii retailovych investort. Jsou to aktiva, ktera slouzi k diverzifikaci
investic, snizovani volatility a stabilizaci zisk( portfolia. Rovnéz pro spekulativni
investory nabizeji obrovské moznosti. Nekteré studie doporuCuji optimalni podil
komoditnich aktiv v investi¢nim portfoliu konzervativniho investora ve vysi 3-10 %.

Privatni investofi hledaji cestu ke komoditam vice ¢i méné Castéji pres investice
do akcii spolec¢nosti operujicich vtom daném sektoru. Problém je vtom, ze tyto
spoleCnosti jsou stale propojeny a ovliviiovany vyvojem na akciovych trzich. Navic
strategie a chovani konkrétni spoleCnosti muze vést k podstatnym odchylkam a
Gasovym posuviim ve vyvoji ceny akcii a piislusnych komodit'.

Nejlepsi cestou ucasti na skuteCném vyvoji cen komodit je proto pfima investice
prostiednictvim nékterého z komoditnich derivati. Nejznaméj$imi jsou patrné
komoditni kontrakty futures, které jsou vSak urCeny spiSe pro znalé a zkuSené investory.
Drobni a méné zkuSeni investofi by méli dat pfednost modernim investicnim
produktiim, s kterymi mohou investovat v delSich investi¢nich horizontech, nezavisle na
dobé trvani futures kontrakt a v nizSich finan¢nich objemech. Jedna se napfiklad o
fondy, ETF a ETC, warranty nebo certifikaty, jez maji za podkladova aktiva konkrétni
komoditu nebo nekolik komodit a jejich cena je s nimi tedy pfimo spjata. Vyznam
komodit jako nové tiidy investicnich aktiv bude velmi pravdépodobné rust i

v nasledujicich letech, a proto by o né mél mit zajem kazdy dobry investor.

! Napiiklad cena jedné akcie ropného koncernu Exxon Mobile vzrostla za posledni rok cca o 15 %,
zatimco cena ropy vzrostla témét o 70 %.
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Komodity zazivaji v posledni dob& doslova boom, tudiz se na né zaméfuje stale
vetsi a vet§i pozornost. Predevsim rychle rostouci cena ropy plni jiz nékolik meésica
pfedni stranky novin. V posledni dobé se k ni pfidala i ryze a s ni tzv. tichd cunami,
neboli hladova boufe. Tim je minén celosvétovy strmy rist cen agrarnich plodin, ktery
ma za nasledek cenovou, nikoli kvantitativni, nedostupnost zakladnich potravin, jako je
ryze nebo pSenice pro chudsi staty po celém svéte.

Razantni rast cen komodit je zptsoben a podporovan nekolika zasadnimi faktory. V
prvni fadé prevysuje poptavka nabidku. Zejména nejlidnat&jsi asijské zemé Cina a Indie
zazivaji nebyvaly rozmach svych ekonomik, ktery zplisobuje permanentni nedostatek
nekterych surovin. DalSimi faktory jsou drahad ropa, oslabujici americkd ména nebo

nastup biopaliv.

Poptavka po komoditach se vyrazng zvysila v roce 2001 po vstupu Ciny do svétové
obchodni organizace (WTO). Vyjimecné silny rast spustil poptavkovy Sok po mnoha
zakladnich surovinach tak, jak se =zaCalo smasovou urbanizaci a rozvojem
infrastruktury v této zemi. To vedlo k nenasytnosti po stavebnich surovinach, kterych
byl na domaci ptidé nedostatek. Cina se tak stala hlavnim svétovym konzumentem
celych komoditnich sektord a nic nenasvédCuje tomu, ze by mél nastat jakykoli obrat.
Nejvétsi dynamika budouciho svétového ekonomického riistu je ocekavana praveé u
takovychto rozvijejicich se zemi, coz bude nadale zvySovat poptavku po vsech

komoditach. (12)

Faktory ovliviiujici ceny komodit
Energie

*  Vycerpani rezerv — Poptavka po energiich mize vzrust kvili omezené nabidce
zapricinéné nedostatkem piirodnich zdroju.

* Raist energetické narocnosti — Kromé soucasnych energetickych narokii Severni
Ameriky a Evropy rostou energetické pozadavky asijskych rozvijejicich se zemi,
které budou jesté vyznamnéji ovliviiovat celosvétovou spotfebu energii.

»  Geopoliticka nestabilita — Ceny ropy jsou velice citlivé na geopolitickou situaci
a pfipadné konflikty a nedorozumeéni s hlavnimi producenty ¢erného zlata maji

okamzity dopad na rist cen.
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Kovy

= Ekonomicky rist Ciny a Indie — Nejlidnat&jsi zemé svéta, Cina a Indie, maji
dohromady vice nez 2 miliardy obyvatel a toto Cislo bude patrné nadale rust.
Potieba rozvoje infrastruktury, modernizace a rust poCtu automobili v téchto
zemich bude mit za nasledek zvysSenou spotiebu primyslovych kovi.

= Zivotni prosttedi — Vyroba kovii je zekologického hlediska velice
problematicka. Muze se proto stat, ze budou muset byt zavieny nékteré
nevyhovuyjici provozy. To bude mit za nasledek snizeni zasob a nasledné i

nabidky kovl jako takové.

Zemédélské produkty

= Zména skladby konzumovanych potravin — Rostouci pfijmy rozvijejicich se
ekonomik a rozsifujici se urbanizace muize zpusobit presun stravovacich navyku
od zakladnich potravin jako je ryze na drazs§i produkty, napiiklad maso nebo
ovoce a zelenina.

* Poptavka po biopalivech — Zajem o alternativni zdroje energie roste a spolu
s nim 1 poptavka po ,,energetickych* komoditach. Nejvice se vyuzivaji kukufice
a cukrova tftina na vyrobu etanolu, ktery slouzi jako pfisada do klasickych
fosilnich paliv. V budoucnu by mohl byt pouzit i jako hlavni palivo.

» Poptavka po krmnych obilninach — ZvySena konzumace hovéziho, veptového i
dribeziho masa v Asii a latinské Americe vyzaduje vys$si produkci obilnin

pouzivanych na vykrm hospodatského zvifectva.

5.1. Vyvoj americké mény

Americkou ekonomiku provazi jiz delsi dobu fada problému. Pesimismus, ktery
zavladl pocatkem tohoto roku na trzich po celém svété, se projevil i na akciovych
trzich, kde vSechny hlavni americké indexy utrpély zna¢né ztraty a vyprodeju nezastaly
usSetfeny ani akciové trhy u nas. Obavy o schopnost americké ekonomiky ustat situaci

kolem subprime hypoték prohloubily obrovské ztraty renomovanych financ¢nich ustavu
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v Cele s nejvétsi americkou bankou Citigroup. Napjaté atmosféie nepomohla ani data z
trhu prace, kde doslo k poklesu poctu pracovnich mist. Dramatické propady akciovych
trhi vedly k ostré reakci Fedu. Ten, aby zklidnil situaci, nevidané vyrazné snizil
urokové sazby z 5,25 % az na soucasna 2 %. Infacni rizika jsou nyni az na druhém
misté a Fed je ochoten udé€lat vSe, aby zabranil pesimistickému scénafi dlouhé a
hluboké recese. Fed momentalné preferuje stimulaci ekonomiky snizovanim trokovych
sazeb. Pokud se podaii ekonomiku stabilizovat, prejde Fed pravdépodobné k
op€tovnému zvySeni sazeb. Nynéjsi stabilizace ménové politiky je zpusobena hrozbou
vyraznéj$iho rastu inflace vlivem rostoucich cen surovin, zejména ropy. V soucasnosti
se jevi jako nejpravdépodobnéj§i varianta mirné recese pouze v prvnim pololeti.
Pozitivné by mélo plsobit prudké uvolfiovani ménové politiky a rozpoctova stimulace.
Dilezitou otazkou je, zda dojde ke stabilizaci financniho sektoru, ktery je momentalné
zdrojem turbulenci. Na jedné strané se financ¢ni sektor vyrovnava s dopadem krize na
hypotecnim trhu, ktera zpusobila tézké skody. Na druhé strané financnimu sektoru
hrozi, ze prenos problému do realné ekonomiky zpusobi potize podnikiim a tyto potize
se vrati do oslabeného financniho sektoru, kde dale zhorsi situaci. Makroekonomické
udaje v Unoru ukazovaly na zfetelné rozSifovani slabosti ekonomiky ze sektort
nemovitosti a financi do dalSich casti ekonomiky, negativni byl také pokles
spotiebitelské divéry. Spotiebitelé jsou pod kombinovanym tlakem klesajicich cen
nemovitosti a akcii, rostoucich cen benzinu a potravin a zprav o mozné recesi a tedy
mozné ztrat€ pracovniho mista. Americkd ekonomika vSak v minulosti jiz nékolikrat

potvrdila svoji schopnost vyrovnéavat se s obtiznymi situacemi. (18)

Podminky pro znehodnoceni dolaru byly v delSim ¢asovém horizontu vytvoreny
predevsim opakovanym poklesem klicové urokové sazby americké centralni banky a
rastem deficitu bézného Gctu americké platebni bilance. Dolar pravdépodobné ziistane
jeste n&jaky Cas pod tlakem, jeho dal$i oslabovani je v§ak ¢im dal méné pravdépodobné.
Podle nazori nékterych financnich instituci je uz nyni dolar vyrazné pod svou
fundamentalni urovni. Mira jeho dal§iho ptfipadného oslabeni bude zavisla na tom, zda
vyvoj americké ekonomiky zastane negativni. Pokud by se prenesla nejistota z USA i
do dalSich casti svéta, mohla by vzrust relativni atraktivita USA a averze vuci

rozvijejicim se trhiim. V takovém piipad€ by mohl dolar posilovat.
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Zavislost vyvoje ceny zlata a ménovych part US dolar / CZ Koruna a US dolar / Euro:
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Obr. 5.1 Vyvoj ceny zlata a ménovych para USD/EUR a USD/CZK

Zavislost vyvoje ceny ropy Brent a ménovych part US dolar / CZ Koruna a
US dolar / Euro:
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Obr. 5.2 Vyvoj ceny ropy Brent a ménovych paru USD/EUR a USD/CZK
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6. Prognéza budouciho vyvoje cen komodit

., Prophesy is a good line of business, but it is full of risks. “ Mark Twain

Hlavnimi tahouny komoditnich trhi budou i v nasledujicich letech nenasytna
Cina a USA se svou oslabujici ménou a nastavenou monetarni politikou.
Nejzajimavejsim sektorem pro investory by mohly byt zemédélské produkty. Zde se
predpoklada, ze je souCasny rust teprve poCatkem dlouhodobého cyklu. Ceny téchto
komodit jsou podpofeny rustem spotieby potravin, krmiv pro hospodaiské zvirectvo a
také stale intenzivnéjSim pouzivanim biopaliv. Mezi nejvétsi favority patii kukufice,
bavlna a sdjové boby. Vyvoj sektoru vzacnych kova bude zaviset pfedevsim na stavu
americké ekonomiky, konkrétné na vyvoji urokovych sazeb a inflaci. Klesajici dolar a
snizovani urokovych sazeb Cini zlato velice atraktivni, tento trend se vSak mize v blizké
budoucnosti obratit nebo alespon zastavit. Hrozba recese Spojenych stati naopak
znamena ohrozeni pro sektor prumyslovych kova. V posledni dobé se vSak riziko
spadnuti americké ekonomiky do zavazngjsi recese snizuje, takze v dlouhodobé&jsim
horizontu jsou pramyslové kovy stale atraktivni. Zejména hlinik by mohl tézit
z poptavky Rise stiedu, ktera se stala ¢istym dovozcem tohoto kovu. Ropa zaznamenala
za posledni rok enormni narust, ktery byl zna¢né nadhodnocen fundamentiim, které na
néj pusobily. Hlavnimi davody zvySujicich se cen ropy jsou globalni rist ekonomik a
slaby americky dolar. Dulezitou roli hraje i nedostatecna kapacita rafinérii, limitovana
tézba a geopoliticka nejistota. Za dramatickym rastem vSak stoji i zna¢na aktivita
spekulativnich investorti, ktefi nakupovali cerné zlato v dobé& nejistoty na akciovych
trzich. Mizeme proto predpokladat, ze po uklidnéni amerického akciového trhu dojde
alesponi k ¢astecnému presunu financnich prostiedkti. Ropa by tak méla spise klesat na

prumeérnou cenu 80 — 90 USD za barel. (15)

Dutvody budouciho ristu komodit:
*  Asijska poptavka
» Cinaje v soudasnosti nejvétsi spotiebitel uhli, Zelezné rudy, oceli, niklu a
hliniku.
* Nedostatek
» Kulminyjici nabidka ropy?
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> Med
*  Zmeéna klimatu
» Emise CO, a globalni oteplovani
* (Od potravin k biopalivam
» Brazilie vydava polovinu produkce cukru na vyrobu etanolu.

» Az tfetina americké produkce kukufice se pouzije na vyrobu etanolu.

Ropa

Zpomaleni americké ekonomiky ma jen nepatrny vliv na celkovou vysi
poptavky po této suroving. Pokles vyvazuji predevsim asijské, ale i ostatni rozvijejici se
trhy, tzv. emerging markets. Cina a Indie olekava zvyseni poptavky o 5,6 % a 4.2 %.
Ceny ropy tak tento rok pravdépodobné neceka zadny vyrazny pokles, 1 piesto ze jeji
fundamentaln€ ospravedlnitelna cenova uroven je znacné niz§i nez ta trzni. Hodnota
cerné¢ho zlata ziskala vyraznou podporu na urovni 100 USD a pod ni se bude dostavat
jen tézko. Navic je v soucasnosti tendence interpretovat jakékoli informace tak aby
podpoftily rast ceny. Trh reaguje na sebemensi zpravy o vypadku dodavek nebo o
naznacich moznych geopolitickych konflikti. Naopak neadekvatné reaguje na posileni
dolaru, prestoze kurz dolaru je pro cenu ropy velice podstatnym faktorem.

V kratkodobém vyhledu bude dilezity vyvoj zasob benzinu. Sezonni pokles by
se mél v nejbliz§i dobé& zastavit. Pokud by k zastaveni poklesu zasob benzinu nedoslo,
znamenalo by to dalsi impuls k rastu cen. Kapacita americkych rafinérii je vSak jiz delsi
dobu nedostacujici a pfipadny vypadek by byl velmi citelny. Dilezitou roli bude hrat
také politicky vyvoj v Nigérii, ktery ohrozuje pravidelné dodavky.

V del§im ¢asovém horizontu bude cenu ropy nejvice ovliviiovat vyvoj poptavky
a politika kartelu OPEC. Dulezité jsou také psychologické faktory, protoze cena ropy je
v silném rastovém trendu, ktery je tvofen z velké miry spekulativnimi pozicemi.
Podporu tomuto ristovému trendu by poskytl jakykoliv vypadek tézby a dalsi
uvolniovani ménové politiky USA, a tedy oslabovani dolaru. Zastavit rast by mohlo
pouze zietelné oslabeni poptavky nebo zvySeni tézby, které je vsak jen malo

pravdépodobné. (12)
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Zemni plyn

Velikost zasob zemniho plynu a pocasi, resp. podprimérné teploty, jsou
nejdulezitéjSimi faktory, které ovliviiyji a i dale budou ovliviiovat jeho cenu. V
kratkodobém vyhledu lze predpokladat, ze bude cena spiSe stagnovat na soucasné
urovni. V del§im horizontu mizeme ocekavat, Ze ceny této komodity budou profitovat z
rostouciho zgmu o vyrobu elektrické energie z tohoto plynu. Je to jednak z
ekologickych divodl diky nizkému obsahu nezadoucich zplodin a dale pak z divodu
ekonomickych kvali rostoucim cenam uhli, které je vyuzivano v tepelnych elektrarnach.
V neposledni fadé je potteba, aby byly tzv. §pickové elektrarny vyuzivajici zemni plyn
pfipraveny v zaloze k rychlému najeti a okamzitym dodavkam energie do prenosové

sit€ pii vypadcich jinych zdrojQ, napt. ¢im dal vice rozsifengjsich vétrnych elektraren.

Vzacné kovy

Zlato chrani investory pied rychlou inflaci jejich finan¢nich prostiedkt. Ta je
zpusobena rostoucimi cenami a expanzivni monetarni politikou centralnich bank, coz je
nejlépe vidét na soucasném piikladu USA a stale klesajicim kurzu americké mény vici
hlavnim svétovym ménam. Budouci vyvoj hodnoty zlata tak bude zaviset predevsim na
ekonomické situaci Spojenych stati. Zda se, ze riziko dal§iho oslabovani americké
meény jesté nebylo vyCerpano. Nebude vSak zdaleka tak dramatické jako doposud. Cena
zlata by méla v kratkodobém Casovém horizontu vice méné stagnovat. Bude-li v USA
zazehnana financni krize a riziko recese hodnota, zlata nastoupi v dlouhodobém
horizontu mirné sestupny trend.

Stiibro se na rozdil od zlata pouziva ve velké mife i v primyslu. Riziko recese
Spojenych stati omezuje jeho ristové predpoklady. Jednim z rychle rostoucich odveétvi
vyuziti stiibra je vyroba solarnich panelt. Za rok 2007 se timto zptisobem spotiebovalo
980 tun stiibra. Ekologické politiky vyspélych statt budou jisté i nadale podporovat tyto
technologie, coz bude zvySovat poptavku po tomto kovu. Budouci vyhled vyvoje cen
stfibra je rozporuplny a pravdépodobné nedojde k vyraznéj§im pohybiim ani v jednom

smeéru.
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Poptavka po platiné a paladiu je vysoka a stale roste z divodu rozvoje
automobilového prumyslu v Asii a Jizni Americe. Z dlouhodobého hlediska jsou vysoké

ceny téchto kova zaruCeny zvysujicim se prodejem automobild na rozvojovych trzich.

Prumyslové kovy

Klesajici zasoby médi v Ciné se po&atkem tohoto roku dostaly na historicka
minima. Obavy z americké recese vSak omezovaly vyznam tohoto faktoru. Pozitivni pro
rast ceny tohoto kovu je rovné€z nizky stav zasob na londynské burze kovi. Poptavka po
médi je stale vysoka a rast cen by mohl pokracovat v nastaveném trendu.

Ceny niklu jsou také do velké miry urCovany aktualnim stavem zasob. Jejich
soucCasna uroven je dostateCna a nic nenapovida tomu, ze by mél nastat nedostatek
tohoto kovu, spiSe naopak. Hodnota niklu by tedy méla v budoucnu klesat ¢i alespon
stagnovat.

Hlinik zaznamenal velice vyrazny rust, ktery by mohl po urcité dil¢i korekci
pokradovat. Poptavka je tazena predevim konzumaci tohoto kovu Cinou a méla by se
udrzet 1 v nasledyjicich mésicich na vysoké urovni.

Cinska poptavka je zasadni i pro vyvoj cen zinku. Jeho nabidka je vsak
dostateCna a dokonce lehce prevysuje nabidku. V kratkodobém horizontu by meéla cena

zinku tedy stagnovat ¢i mirné klesat.

Agrikultura

Zemédélské komodity by mohly byt v obdobi nékolika pfistich let velice
uspésné. Ceny téchto komodit jsou podporfeny ristem spotieby potravin, krmiv pro
hospodaiské zvitectvo a také stale intenzivnéjSim pouzivanim biopaliv. Vyspélé zeme
preferuji vlastni obnovitelné zdroje, napt. pravé ve formé biopaliv, a do budoucna
planuji produkci zemédélskych plodin znac¢né€ zvysit. Mezi nejvétsi favority patii

kukufice, bavlna a s6jové boby.
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Trend biopaliv zasdhl i1 kukufici. Zatimco tradi¢ni vyuziti kukufice nadéle
zustava, roste vyznam novych oblasti pouziti. Cena kukufice pfesto zaostava za
vyvojem ostatnich agrikultur. 1 pfes vysokou urodu v minulém roce zaznamenala
hodnota kukufice za¢atkem tohoto roku vyrazny rust, ktery je dasledkem poptavky po
vyrobé etanolu. Tovarny na vyrobu etanolu se v USA stavéji mohutnym tempem, presto
poptavka stale prevySuje nabidku trhu. Doporucil bych pouze kratkodobé investice do
této komodity, maximalné v fadu meésict.

Celosvétové zasoby pSenice jsou na nejnizsich urovnich za poslednich nékolik
let, coz tlaci ceny nahoru. Nasledkem toho vSak doSlo k vyss§i vysadbé, ktera zaruci
pokryti rostouci poptavky. V kratkodobém horizontu by tedy mély ceny pSenice spise
klesat. Pripadny obrat muze nastat v dasledku nepfiznivého pocasi nebo pfirodnich

katastrof. (15)

Prognoza vyvoje cen komodit

2008 2009 2010 | 2011 | 2012
S0/ barel
RopawTl | 8500 | sooo | 7500 | 7roo | 7o.00
LUSDimmBtu
Zermni plyn]|  7.75 8.00 g.75 5 50 975
USDfunce
Zlato o09.00 | es3.00 | 7e0.00 | es0.00 | moo.oo
Stéibra 1628 | 1570 | 1420 | 1200 | 1070
Platina 1623.00 | 1540.00 | 1400.00 | 1210.00 | 1150.00
Paladium | 41000 | 40500 | 410000 | 42000 | 40500
Primyslové kovy
USDuna
Hiinik 2679.00 | 2684.00 | 2425.00 | 2315.00 | 2205.00
MEd 7165.00 | B752.00 | 5512.00 [ 5071.00 | 4409.00
Olovo 2326.00 | 1692.00 | 1433.00 | 1213.00 | 1102.00
Nik| 29625.00 | 27888.00 | 24471.00 {23149.00{ 22045.00
Zinek 2304.00 | 2105.00 | 2315.00 | 2350.00 | 2425.00

Zdroj: DB Global Markets Research forecasts
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7. Vlastni navrhy reseni

Vhodné investi¢ni produkty dle rizikoveé vynosového profilu investora:

profil investora| investiéni instrument | podkladoveé aktivum

agresivni Futures, Wyarranty jednotlivé komodity
konzeryativni Cerifikaty ETE ETC komoditni index

Zdroj: vlastni

Obr. 7.1 Investi¢ni instrumenty dle jejich rizikovosti

7.1. Doporucéeni agresivnim investoram

Stale vice finan¢nich analytikl se v posledni dobé shoduje, ze zemédélské komodity
by mohly byt v obdobi nékolika pfistich let velice uspésné, tedy rustové. Tradicni
fosilni zdroje energie jsou ¢im dal tim méné popularni kvuli jejich vysokym cenam a
zavislosti na zemich, které t€émito zdroji disponuji. Vyspélé zeme proto preferuji vlastni
obnovitelné zdroje a do budoucna planuji produkci téchto plodin znacné zvysit.
Zemédelské plodiny kukufice, sojové boby nebo cukr predstavuji variantu levného

zdroje energie ve forme etanolu.

Kukurice

Kukuftice zda se byt v soucasné dobé velice zajimavou investici. Trend biopaliv
totiz zasahl i tuto plodinu. Zatimco tradi¢ni vyuziti kukufice nadale zastava, roste
vyznam novych oblasti pouziti. Cena kukufice pfesto zaostavad za vyvojem ostatnich
agrikultur. Napftiklad cena pSenice a soji vzrostla za rok 2007 o téméf 100 %. Oproti
tomu kukufice, pii nejasném trendu, piidala pouze cca 15 %. I pfes vysokou urodu
v minulém roce zaznamenala hodnota kukufice zaCatkem tohoto roku vyrazny rast,
ktery je dusledkem poptavky po vyrobé etanolu. Tovarny na vyrobu etanolu se v USA

staveji mohutnym tempem, presto poptavka stale prevysuje nabidku trhu.
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Obr. 7.2 Vyvoj produkce etanolu v USA

Jisté riziko budouciho vyvoje ceny kukufice je paradoxné soucasny nedostatek
této plodiny a vyhled dale rostoucich cen. Miize se snadno stat, ze psychologicky efekt
rastu cen a ziskovosti kukufice postihne vétsi pocet farmaiu, ktefi ji budou nasledujici
roky péstovat a nabizet vice nez trh staci spotfebovat, coz bude tlacit na snizovani cen.
Proto bych doporucil pouze kratkodobé investice do této komodity, maximalné v fadu
meésicd. Vhodnym instrumentem pro agresivni investory jsou kontrakty futures nebo
warranty. Méné agilnim investorim jsou k dispozici ETC stimto podkladovym
aktivem.

Standardni velikost futures kontraktu na kukuftici Corn Futures (C) na chicagské
komoditni burze je 5000 buslu, existuje vSak i mensi kontrakt pod jménem mini-sized
Corn Futures (YC), ktery je pouze na 1000 busli kukutice. Mésice dodani kontraktt
jsou v roce 2008 kvéten, Cervenec, zaii a prosinec. ETC na kukufici je ozna¢ovano jako
ETFS Corn (CORN) a je obchodovano na londynské akciové burze. Minimalni hodnota
investice je determinovana jednim cennym papirem, ktery ma v piipadé kukufice
soucasnou hodnotu cca 2,91 USD. Doporucuje se vSak obchodovat v balicich, tzv.

lotech, které obsahuji sto kusu téchto sekurit.
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Cukr

Spotieba cukru vykazuje trvaly celosvétovy rust. Predevsim lidnaté zemé Indie a
Cina vSak dlouhodobé¢ zaostavaji za zapadnimi zemémi a fiSe stfedu ma v tomto smeéru
jesté znacné rezervy. Se zvySujici se urovni obyvatel dochazi i k nartstu poptavky po

tomto sladidlu.

Cely svet
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Obr. 7.3 Vyvoj spotieby cukru (kg na osobu)

Stejné jako v pripadé kukufice je cukr hojné vyuzivan na produkci etanolu.
Nejvétsim prakopnikem v této oblasti je Brazilie, kde se predpovida, ze v roce 2011 se
v zemi spotfebuje vice etanolu nez benzinu. Vyroba etanolu z cukrové titiny je
ekonomicky vyhodné&j§i nez vyroba z kukufice. Cukrova titina vyzaduje ale vhodné
klimatické podminky. Pfi zachovéni politiky ekologie a mens$i zavislosti na fosilnich
palivech bude tedy optavka po cukru i nadale rust. Cukr se zda byt dobrou investici
v kratkodobém a stfednédobém horizontu. Vhodnym finanénim instrumentem pro
agresivni investory jsou kontrakty futures a warranty. Méné rizikovou investici nabizi
ETC s timto podkladovym aktivem.

Standardni velikost futures kontraktu na cukr No. 11 Sugar Futures (YO) na
newyorské komoditni burze je 112 000 vahovych liber. Mésice dodani kontrakti jsou
v roce 2008 Cervenec a fijen. Cukrové ETC je oznacovano jako EKTFS Sugar (SUGA) a
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je obchodovano na londynské akciové burze. Minimalni hodnota investice je dana
jednim cennym papirem, ktery ma v pfipade€ cukru souc¢asnou hodnotu cca 15,10 USD.

Doporucuje se vSak obchodovat v lotech, které obsahuji sto kusti téchto sekurit.

Masa

Investofi tuto oblast komodit dlouho opomijeli, takze zatimco zrniny jako
pSenice nebo sdja prekonavaly své historické rekordy, cena masa zistavala relativné
stabilni. Kvuli vysokému stavu chovu zaostava predevsim maso vepiové. Na to by vSak
m¢éli reagovat farmari snizenim chovu a tlacit tak na vykupni ceny. Cena masa je zavisla
na zrninach, kterymi je hospodaiské zvifectvo krmeno a které tvoii znaCnou Cast
nakladi na jejich chov. Zdrazovani obilnin se tak zakonit€¢ musi odrazit i v cenach

masa.

%HE [10] - LEAN HOG-GLOBEX LAST: 50,15 CHANGE: & 0.25 HIGH: 59.28 LOWy: 52,70 4/1/2008

FT.ED
F5.00
Eprai]
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Zdroj: CME Group

Obr. 7.4 Historicky vyvoj ceny vepirového masa (USD/libra)

Rostouci Zivotni troved rozvijejicich se zemi, samoziejmé hlavné Ciny,
umoziuje obyvatelim pridat do svého jidelnicku vydatnéjsi a hlavné drazsi
potravinarské produkty. V fisi stfedu vzrostla primérna spotifeba veprového masa od
roku 1990 téméf na dvojnasobek. Tento trend by mél pokracovat i nadale. Maso by

mohlo byt dobrou investici ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu. Vhodnym
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financnim instrumentem pro agresivni investory jsou kontrakty futures a warranty.
Méné rizikovou investici nabizi ETC s timto podkladovym aktivem.

Standardni objem futures kontraktu na vepfové maso lLean Hogs (LH) na
chicagské komoditni burze je 40 000 vahovych liber. Mésice dodani kontraktti jsou
v roce 2008 kvéten, Cerven, Cervenec, srpen, fijen a prosinec. Zaloha na kontrakt ¢ini
zhruba 2000 USD. Vepiové ETC je oznacovano jako ETFS Lean Hogs (HOGS) a je
obchodovano na londynské akciové burze. Minimalni hodnota investice je dana jednim
cennym papirem, ktery ma v pfipadé vepfového masa soucasnou hodnotu cca 1,97

USD. Doporucuje se vsak obchodovat v lotech, které obsahuji sto kust téchto sekurit.

7.2. Doporuéeni konzervativnim investorum

Komodity v sobé nesou pomérné vysoké riziko kolisani cen. Moznost jak
tomuto riziku Celit je rozlozit, tedy diverzifikovat, svoji investici mezi nékolik riznych
komodit. Tuto moznost nabizeji finan¢ni instrumenty kopirujici vyvoj nékterého
komoditniho indexu. Komoditni index je slozen z vice druht rozdilnych typt komodit,
napf. energie, prumyslové a drahé kovy, zemédélské plodiny. Jednotlivé slozky indexu

pak navzéjem vyvazuji kolisani ceny jedné komodity.

Nejvyznamnéj§imi a nejznamejsimi komoditnimi indexy jsou:
* Dow Jones-AIG Commodity Index (DJAIG)
*  S&P GSCI Commodity Index (GSCI)
* DB Liquid Commodity Index (DBLCI)
* Rogers International Commodity Index (RICI)

Srovnani rozlozeni podilli komodit ve vaze indexu:

DJAIG GSCI DBLCI RICI
Energie 33% 74% 55% 44%
Kovy 26% 12% 23% 21%
zemédélské
produkty 41% 14% 22% 35%

Zdroj: DJ-AIG, GSCI, DB, RICI

Obr. 7.5 Slozeni komoditnich indexu
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Index GSCI byl vytvofen v roce 1991, aby slouzil pfedevsim jako komoditni
benchmark pro institucionalni investory. V soucCasnosti obsahuje 24 komodit, z nichz
nejvetsi zastoupeni cca 75 % maji tzv. energetické komodity, jako je ropa, topny olej a
zemni plyn. Vahy jednotlivych komodit jsou stanoveny dle praimérného objemu svétové
produkce za poslednich pét let. Diky vysokému podilu ropy a jejich derivati vykazuje
GSCI historicky nejvyssi volatilitu z vybranych indexu.

Znamy a rozSifeny je také Dow Jones — AIG Commodity Index. Ten je
specificky tim, ze ma stanoveny limity pro jednotlivé skupiny komodit ve vysi 33 %.
Index tak ma v soucasnosti nejmensi podil ropy a jejich derivati na celkovém slozeni. V
indexu je 19 komodit s minimalni a maximalni vahou ve vysi 2 %, respektive 15 % na
jednu komoditu. Vahy jednotlivych komodit se urcuji primarn¢ dle likvidity a v druhé
fadé¢ dle objemu otevienych pozic terminovanych kontraktu.

Deutsche Bank Liquid Commodity Index vykazuje vysoky vynos, ovSem za
cenu vysoké volatility. DBLCI je ze zmifiovanych indexti nejméné diverzifikovany,
obsahuje pouze Sest komodit.

K nejmladsim a v posledni dobé k nejpopularnéjsim komoditnim indexiim patii
Rogers International Commodity Index. RICI je z wvybranych indexi nejlépe
diverzifikovany. V soucasnosti obsahuje nejvice komodit (36). RICI dosahuje ze

sledovanych indext nejvyssi vynos.

Vhodny zpisob investice do nékterého z uvedenych indext pro konzervativniho
investora je fond ETF nebo investi¢ni certifikat nékteré vyznamné financni instituce.
Tyto instrumenty jsou vhodné pro dlouhodobé investice do komoditnich aktiv. ETF
fondy jsou dostupné pro vSechny zminované komoditni indexy. Doporucuje se
obchodovat v lotech, které obsahuji sto kust sekurit, které maji nasledujici znaceni a

pfiblizné hodnoty za minimalni jednotku:

= ETFS All Commodities DJ-AIGCT™ (AIGC) - 23,28 USD
iPath Dow Jones-AIG Commodity Index Total Return ETN (DJP) - 66,38 USD
* PowerShares DB Commodity Index Fund (DBC) - 39,93 USD
* jPath S&P GSCI Commodity-Indexed Total Return Index ETN - 67,73 USD
* Market Access Jim Rogers® International Commodity Index Fund - 33,20 EUR
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Vyvoj komoditniho indexu DJAIG vuci indexam DBCI, RICI a GSCI:
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Obr. 7.6 Vyvoj komoditnich indexu

Z nabizenych komoditnich indext bych doporucil investice do Dow Jones-AIG
Commodity Index kvuli jeho rovnomérné diverzifikaci mezi jednotlivé sektory komodit
a nejvetsimu podilu zemeédelskych produktt, které slibuji vysoké vynosy i v budoucnu.
Tento index vSak nevykazuje nejvyssi historické vynosy, a proto bych jesté Cast
investice vlozil do Rogers International Commodity Index. RICI index zatim patfi

v oblasti komodit k tém nejvynosnéjsim a tento trend by tedy mohl sledovat i nadale.
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8. Zavér

Spolu s rostoucim zajmem institucionalnich investort o komodity roste povédomi o
této tiidé aktiv 1 mezi drobnymi investory. Komodity se tak pomalu stanou nedilnou
soucasti portfolii retailovych investort. Jsou to aktiva, ktera slouzi jako nastroj ochrany
proti inflaci, k diverzifikaci investic, snizovani volatility a stabilizaci ziskd portfolia.
Spekulativnim investorim nabizeji moznost rychlého zbohatnuti.

Nejlepsi cestou investovani do komodit je prostfednictvim nékterého z modernich
komoditnich derivatd. Nejznaméjsimi jsou patrné komoditni kontrakty futures, které
jsou vSak urceny spise pro znalé a zkusené investory. Drobni a méné zkuseni investofti
by méli dat prednost modernim investicnim produktim, s kterymi mohou investovat
v delSich investi¢nich horizontech nezavisle na dobé trvani futures kontraktd a v nizSich
finan¢nich objemech. Jedna se naptiklad o fondy, ETF a ETC nebo certifikaty, jez maji
za podkladova aktiva konkrétni komoditu nebo né€kolik komodit, a jejich cena je s nimi
tedy pfimo spjata.

Razantni rust cen komodit v posledni dobé je zplisoben a podporovan nékolika
zasadnimi faktory. V prvni fadé prevySuje poptavka nabidku. Zejména nejlidnaté)si
asijské zemé& Cina a Indie zazivaji nebyvaly rozmach svych ekonomik, ktery zpasobuje
permanentni nedostatek nékterych surovin. Dal§imi faktory jsou draha ropa, oslabujici
americka ména nebo nastup biopaliv. Zatim nic nenasvédcuje tomu, ze by mél nastat
jakykoli obrat a néktefi analytikové dokonce predpokladaji, ze tento vzestupny trend
komoditniho cyklu potrva dalSich sedm az patnact let.

Pro investory by mohly byt nejzajimavéj§im sektorem zemédélské produkty. Zde se
predpoklada, ze je souCasny rust teprve poCatkem dlouhodobého cyklu. Ceny téchto
komodit jsou podporeny rustem spotieby potravin, krmiv pro hospodaiské zvirectvo a
také stale intenzivnéj§im pouzivanim biopaliv.

Komodity v sobé vSak nesou i pomérné vysoké riziko kolisani cen. Zvlasté
konzervativni investofi by tak méli rozlozit, tedy diverzifikovat, svoji investici mezi
nékolik riznych komodit. Tuto moznost nabizeji finan¢ni instrumenty kopirujici vyvoj
nekterého komoditniho indexu.

Zajem o investice do komodit se bude jisté v budoucnu nadale zvySovat a spolu

s tim poroste i nabidka modernich strukturovanych finan¢nich a komoditnich produktu.
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10. Seznam pfriloh

P1 - HWWI Index komoditnich cen (v USD)
P2 — Vyvoj komoditniho indexu DJ-AIG a jeho subindexti
P3 — Relativni vykonnost komoditnich indext RICI a DJ-AIG
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