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Cenovy vyvoj vybrané zenddélske komodity a jeho
determinanty

Price development of chosen agricultural commoalitgl
its dererminants

Souhrn

Bakal&ské prace se zabyva cenovym vyvojepky olejné a determinanty, které
cenu ovlivauji. Uvod préce je za#en narepku jako zergdélskou plodinu, jeji vyuZiti a
ekonomiku gstovani, dale pak cenu a trh. Pro analyzu vyvopy ¢ly pouzity metody
technické, fundamentalni, regresni a kahelaanalyzy spokné se statistickou metodu
¢asovychriad.

Vysledkem bakal&ké prace jsouipdpovdi vyvoje ceny v budoucnosti a rozbor

vlivi pasobicich na trh s komoditou.

Summary

My bachelor thesis focuses on the analysis of mi@elopment of rapeseed and its
deteminants. The introduction to the thesis addyese rapeseed as agricultural
commodity, her utilize, economics of growing, priaad market. For the analysis of
price development were used methods of Technicalysis, Fundamentals analysis,
Regression and Correlation analysis with statiktieetod of time succession.

The results of my thesis are prognosis of priceeldgment in the future and
influences, which have impact on the commodity ratirk

Kli ¢éova slova:fepka, cenaiasoveérady, analyza, trh, komodita
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1.Uvod

Repka olejna je v nasich krajich nejrae$jsi olejninou. Jeji osevni plochy se
stéle rozhistaji a tento trendiptrvava i pesto, Ze gstovani této plodiny je velice
naraneé. Vstupy se neustéle zvysuiji, ale hektarovy vyresste. Je mozne, Ze stém
nékolika malo let setkame se stagnaci a naslednyrnepek produkce, ale ve stavajici
situaci jetepka nenahraditelnou plodinou. Vyrabi se z ni pkejley, Sroty, krmné sisi,
palivo a v neposledniadk je nazyvana takzvanou ,zelenou &adpro vyrobu
methylesteru —MEA.

Péstovanitepky, jeji rentabilitu a nasledrntrzni cenu ovliviuji mnohé faktory.
Mluvime o vlivu p@&asi, agrotechniky, lidského kapitalu, agrochematace, ce& ropy

a v neposledmiadé nabidce a poptavce.

Bakalé&ska prace je sestavena ze dvasti. Uvodniast se zabyva teoretickymi
znalostmi ofepce olejné, produkci, vyuzitim a jeji nakladovodtle objasuje funkci
ceny a trhu. Druh&ast prace je zafhena na vypéty pro jednotlivé analyzy s cilem
prozkoumat chovani trhu a zjistit jaké vlivy ng pusobi. Se ziskanymi poznatky bylo

pak snazsi odhadnout budouci vyvoj cépky olejné.

Otazkou nadaletistava, jaky bude dalSi vyvoggtovanirepky? Zachova si své
vysadni postaveni a nebo ji nahradi jina plodinaieB stale rentabilni pro nase
zentdélce a jak to bude s dalSim vyvojem alternativnieiv® Tyto a mnohé dalsi

otazky si musime klast pokud chceme mluvit o budosti gstovaniiepky olejné.



2.Cil prace a metodika

Cilem bakaltské prace je analyza vyvoje cemgpky olejné. V praci autorka
definuje tepku jako dlezitou olejninu celosttového vyznamu vzhledem Kk jejimu
potravindgskym i nepotravingkym &elim. DalSim cilem prace je specifikace
komoditnich trti, prostedki obchodovani, cen a viiy které na trhu jsobi. Vysledkem
bakal&ské prace je vyuziti praktickésti pro podrobny rozbor trhu a odhad budouciho

vyvoje cenyrepky olejné.

V metodice bakaigké prace autorka pracuje se zakladnimi metodaterié se
pouZzivaji pro odhad vyvoje ceny. Na ziskanych datbade uplaténa technicka,
fundamentalni, regresni a kor&lé analyza, které jsoubnymi prostedky vyuzivanymi
na komoditnich trzich. Technicka analyza se zalkrékodobymi a sedredobymi
piedpo¥d’mi za pouZiti uddj tykajicich se trhu. Naopak fundamentéalni analyzegdi
své odhady na zakladnakroekonomickych dat. Korelai a regresni analyzy hledaji a
zkoumaji vztahy mezi ndhodnymi wghiami. Posledni pouzitou metodou je statisticka

metodatasovychrad, ktera slouzi k porovnani vybranych ukazetelase.
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3. Literarni reSerse

3.1. Vyznami‘epky olejné

Repka olejka (Brassica napusyeledi brukvovitych vznikla §Zenim brukve zelné
a brukvetepice. Rvodni genocentrum je vazano na oblagdimdi. Prvni zminky o
péstovaniiepky na naSem Uzemi nachazime jiz v 8-10. stddti,byla vyuZivana na
vyrobu mydla a oleje. [3]

Repka se gstuje edevsim v oblasti mirného pasma ve dvou formaah jako
ozima a jarni. Ozima ktera neni zdaleka tak repsi a zahrnujefpdevsim oblast &dni
a zapadni Evropy, jiznfasti Skandinavie, Kanady, zapad USA. Podil oziepky vCR
kolisa kolem 90 — 100%.

e

tepici v Indii,Cing, Kazachstanu a Pobalti.

Statistiky pro rok 2010 ukazuji, Ze seCeské republice §stujefepka olejna na
354,8 tis. ha zenuélské pidy s pamérnym hektarovym vynosem 3,2 t/ha a ipat
k nasSim nejvyznanijSim exportnim komoditam. Aktualni odhady mluwysi exportu
okolo 450 tis.tun.[11]. Celkova produkce let 2010¥2 doséhla vySe 1.100 tisic tun.
PodleFAOSTATUsme byli v roce 2008 devatymi n&fgimi producentyepky na sute.

Swétova produkceepky za rok 2009/2010 dosahovala 60,62 mio tunlnal3mil
ha s pimérnym vynosem 1,86 t/ha a se svymi 12% podilem ha seradi mezi 3.
nejobchodovatek)jsi olejninu. V EU 27 se vystovalo 21,57 mio tun s vynosem 3,31
t/ha. [14]. Sotgasnymi nejvyznamiSimi vyvozci jsou Kanada a Ukrajina. Mezi hlavni

dovozce pat Cina, EU a Japonsko.
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3.2. Vyuziti fepky olejné

3.2.1. Potravin&ska surovina, vyroba olefi

Rostlinné tuky a oleje jsou nezbytnou slozkouKépotravy s nenahraditelnym
zdrojem energie a esencialnich mastnych kyselin.
Repkovy olej obsahuje v porovnani s jinymi olejiméjt nasycenych mastnych kyselin
a zarové VvétSi mnozstvi vicenenasycenych mastnych kyselirké¥e se lisovanim a
extrakci vyliski extrakknim benzinem a dale prochézizbymi rafin&nimi postupy.
Vyuzit Ize gedevSim ve studené kuchynitkivjeho termické nestabibit

V Ceské republice sé#epkovy olej pouziva iedevsim k vyrob margarinu a
ztuzenych tuk. V sowasné dob tvori 80-85% v3ech zpracovanych dlej CR. [12]
Olej je také mozno pouzit v oleochemiti ho Stpeni vznika fiblizné¢ 11 % glycerolu,
coz je trojsytny alkohol .Produkty glycerolu, vyd$imastnych kyselin a estese
pouzivaji k vyrok plastickych hmot, emulgatiba unglych vidken.Glycerolu #epky se

v CR vyrobi asi 10 tisic tun 100% glyceroluns.

3.2.2.Repka jako krmivo

Repka méa v krmivistvi Siroké spektrum uplatni. Jeji jedinou nevyhodou je
vysoky obsah glukosinulaia dusiku. Proto se pouziva pro krmeni jen v kratk@dobi
nékolika dni predevsim u dibeze a prasat. [9]

Extrahovany Srot vznika po extrakci tuku ze sengempodle ceny a hladiny
glukosinulati je posléze wen ke krmeni. Celogtové nam pat 4. misto v exportu

extrahovanych Srot

3.2.3. Vyroba bionatfty.

Bionafta se pouziva jako nadhrada za ropna palreadieselové motory a musi
sphovat evropskou normu, kterégsreé urcuje jeji sloZeni.

Jako bionaftu I. generace sloZzenou z methyl&sternenasycenych mastnych
kyselin nazyvame MEO. BohuZel se i pouZiti v BZném provozu vyskytlo mnoho
problémi. Nizka kaloricka hodnota #pobovala nizSi vykon a vySSi spaliu paliva.

Zarovei se nedala pouzitimizkych teplotach a poSkozovala pryZz@ésti motoru.
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Kvili mnoha nedostatkn bionafty I. generace byla r. 1997 vyrobena bianH.
generace vylepSena oprofiyodni o latky ropného charakteru. GR se pouziva sésna
motorova nafta (Eko diesel) obsahujici 31% biceskod 69% klasické fosilni motorové
nafty.

V roce 2008 se ¢R vyrobilo cca 75 173 t MEO a z toho se cca 33 588 t vyvezlo. [12]

Bionafta se podle nova smice EU gimichava i do motorovych paliv. Minimalni
podil bionafty v naft stanovila EU od r. 2005 na min 2% a na 5,75% .da0d.0.

S Einnosti od 1&ervna 2010 vlad&R rozhodla, Ze podil bioethanolu v benzinu vzroste
na 4,1% a podil bionafty v nafha 6%.[15]

Vyhody bionafty :

Nejwétsi vyhodou je zejména jeji obnovitelnost a biotédi odbouratelnost, ktera
trva pouhych 21 dni.
Diky své vysoké mazaci schopnosti zaébja velkému opdebeni motoru a ip
spalovacim procesu snizuje Koost dieselového motoru. Do ovzdusSi se v takovém
mnoZstvi nedostanou latky jako oxid iy, sira a uhlovodik.[9]

Navic Ize bionaftu vyrél z vlastnich zdrdi, ktery je pak méhzavisly na importu ropy.

Nevyhody bionafty

Nevyhodou je ekonomicka n&@rmwst celého vyrobniho procesu¢ehoz nejdrazsi
polozkou jerepkovy olej.

Pred pouZzitim je pdebné vyistit cely palivovy systém od vody, jinak by mohlo
dochazet u ucpévani filtr

U stroja s vySSim vykone bychomdhn pocitat s minimalni ztratou vykonu kolem 2% a
zarover se zvySenim spiaby o 3%.

Jako velky problém se v sgasné dob ukazuje plocha pro gstovani rostlin
vhodnych pi vyrob¢ biopaliv. CoZ znamena, Ze mnoZstvi vyprodukovangwpaliv
bude limitovano velikosti dostupnéigy. Samogejm¢ je zde také otazka toho, ze
s nafistajici plochou d&hto plodin bude ustupovat plocha rostlin pro vyrgiotravin.
IEA zverejnila své odhady ve kterych §ita s tim, Ze se biopaliva v roce 2030 budou
podilet na celkové spi@hs jen ve vy3i 4-7%.ReSenim se zdaji byt jiné rostliny, které

nejsou tak narmeé na plochu a podminkyggtovani.
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3.2.4. ZlepSuijici plodina:

Repka je vynikajici fedplodinou pro obilniny zejména pro ozimou p3erécie
Zzadanym peruSovéem obilnich sledl, zvySuje Grodnost guly, odpleveluje, snizuje
potrebu mineralnich hnojiv a je alternativnim zdrojeanozganicka hnojiva .

Péstovanitepky je uspSné i v sirou imish zatizenych oblastech, protoepka
spotebuje @i vynosu semen 3,5t.ha-1 asi 80 — 90kg S na havaabrani erozi fdy,
splavovani dusikatych latek do spodnich vod, seizagisténi pidy a vodnich zdrdj

[3]

3.2.5. Energetické vyuziti

Slamaiepky ma vysokou vyievnost, ktera zavisi na mnozstviilawiny- celul6zy
a ligninu.Repkové pelety maji&tsi vyhrevnost nez tkvo, zhruba 16 MJ/kg, a pdeks
pati k nejlevrgjSim zpisobim vytagni . Z pole se &n¢ odveze pblizné 7 t fepkové
slamy.

V Ceské republice je k dispozici 1 milion hady, kterou je mozné vyuzit jinak nez
pro produkci potravin. [7]

V souwtasné dob seieSi otazka, jestli je tento @gob vytagni ekologicky, protoze
podle rEkterych vyzkuni vznika @i spalovani biopaliv az dvojnasobné mnozstvi oxidu

dusného nezipspalovani Bznych paliv.
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3.3. Ekonomika p@stovanirepky olejné

Péstovani repky je rizikowjSi, nez. je tomu u obilovin, zejména z hlediska
vhodnych klimatickych podminek pro jejfgzimovani a sklize [3]

Hektarové vynosyepky vCR po roce 1990 vyrazrpoklesly. Za hlavni @vod Ize
povaZovat snizeni vstagentdélskych podnik do vyroby kwvili nedostatku finaénich
prostedki. Jednim z nejhorSich let byl rok 2003, kdytikweptiznivym podminkdm
predstavoval tehdejSi vynos sotva polovinu dnesniteolass t/Ha[9]

Ekonomiku gstovanirepky Ize hodnotit pomoci¢kolika zakladnich ukazaiel Za

Mriviw s

Intenzita vyroby
znamena efektivnost vyuzitiigy a je hodnocena velikosti dosazeného hektarového
VyNosu.
Vynosovou schopnost Izedtit nékolika vynosotvornymi prvky:
-hmotnost 1000 semen
-pocet SeSuli na 1m2

-pocet SeSuli na 1 rostlinu

Nakladovost vyroby

se vypgitava na 1 tunu produkce a vyfage &innost vynaloZzenych péanich
prostedki. Zjistuje se pomoci vybranych podaikzpravidla 200 respondénfpro rok
2008 se 3e¢ni (Eastnilo 258 respondeijta dale vyhodnocovana ve VUZ€]
Dulezitym udajem je celkova vyra skliziovych ploch zgazena do nakldda vynos

dané plodiny a jeji podil na celkové vita vCr.

Rentabilita

Péstovanitepky je u nas stéle rentabilniieg to, Ze péat k plodindm s vysokymi
naklady na hnojeni a ochranted SkKidci.

Budoucnostepky je také nejista kKb vysoké konkurenci palmového oleje. Pokud
se jeji vynos nezvedne nad 4t/héza dojit k rapidnimu snizenégtebnich ploch. [16]
Vlastni naklady na vyrobu byly pro rok 2009¢isleny ¢astkou 25 438 ip realizani
cert 6453.K/t. [13]
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Tabulka nakladovosti péstovanirepky let 2004-2009

Nakladovost a rentabilita p éstovani fepky olejné(K ¢€)
Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Materialové naklady 8997 9591 9526 9 633] 11 378] 13 269
Naklady celkem 195411 19721 19588 20 982) 22 873] 25438
Trzby za vyrobky 20989 16898 20752 23 676] 24 158] 23 400
Priam érna realiza €éni cena 6 296 5674 6 806 7 356 9 064 6 453
Zdroj: Uzei

3.4. Cena a definice ceny

Cena hraje v trznim mechanismu nezastupitelnou 8pravna cenova tvorba
Vytvaii rovnovaznou cenovou soustavu, ktera reguligelgvSim vyrobu a spebu na
zaklad nabidky a poptavky. Pro tvorbu trzniho mechanis@mudilezité vychazet
z poteb a statik. Poteba je stav, kdy subjekt citidity nedostatek a vynaklada usili
k jeho gekonani ze kterého ziskava uzitek. Za statek pgeaie pedmet ¢i sluzbu
slouzici k vyhoeni potebam. Statky jsou na rozdil od fedi omezeny a jejich vyroba je
spojena s vynaloZzenim naktagbroto jsou dostupné zagitou cenu.

Z marketingového hlediska je cena poem mezi petei a danym zbozim, ktery
ovliviiuje chovani zakaznik

Cena jako faktor ovliviiujici poptavku:

Poptavka po jednotlivych statcich a sluzbach wygdochotu kupujiciho koupit
uréité mnozstvi statku¢i sluzby za witou cenu, vyjatenou uditym mnozstvim
peréz.Tato cena je povazovana za cenu poptavky. Cena wiéige mnoZstvi a

strukturu, které si bude spebitel ochoten koupitipmaximalnim uzitku.

16



Cena jako faktor ovliviiujici nabidku:

Nabidka jednotlivych stalka sluzeb vyjatlije ochotu vyrobit vyrobit a prodat
uréité mnozstvi statkéi sluzby za wtitou cenu, vyjatenou uéitym mnozstvim pete.

Tato cena je povazovana za cenu nabidky.

Vztah nabidky a poptavky po jednotlivych vyrobciohtrznim systému
rozhodujicim zpsobem ovliviuje rozhodovéani zeédélskych vyrobd.
Cena se stava pro vSechny zelshské a potravin&gké subjekty nejilezitéjSi informaci.
Kolisani cen zewutelskych komodit je zfisobeno zvlaStnostmi zewklské vyroby a
sezonnimi zvyklostmi obyvatel. VyuZiti tohoto kdlig miZe s relativa nizkym rizikem
piinést i zn&né zlepSeni hospottkého vysledku na zemelsko- potravinégském trhu.

3.5. Legislativa

Zakona o cenach. 526/1990 Sb vymezuje pojem cena, sjednavaniregiujace
cen, cenova evidenci a dale se vztahuje naiigani, regulaci a kontrolu cen vyrahk
vykoni, praci a sluzeb pro tuzemsky tridetné cen zbozi z dovozu a cen zboziamého
pro vyvoz.

Plati pro pravnické a fyzické osoby, federalnichiadnich orgah statni spravy a

prislusnych orgain republik @i uplatiovani, regulaci a kontrole cen.

3.5.1. Cena je pe#Zni ¢astka:

- sjednanai» nakupu a prodeji zboZzi nebo

- ZjiSttn& podle zvlasStnihorpdpisu k jinym delim nez k prodeji.

3.5.2. Sjednani ceny:

Cena se sjednava pro zboZzi vymezené nazvem, fednotnozstvi a kvalitativnimi
a dodacimi nebo jinymi podminkami sjednanymi dohoddran, pipadré ciselnym
kédem pislusné jednotné kvalifikace.

Dohoda o cehje dohoda o vySi ceny nebo oigpbu, jakym bude cena tiema za

podminky, Ze tento Zigob cenu dostate¢ urcuje. Dohoda o cenvznikne tim, Ze
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kupujici zaplati bezprastdre pired grevzetim nebo po ipvzeti zbozi cenu ve vysi
poZadované prodavajicim

Prodavajici nesmi zneuzivat svého hosgsidno postaveni k tomu, aby ziskal
negiméreny hospod&ky prosgch prodejem za sjednanou cenu zahrnujici neopnévn
naklady nebo ndpnéieny zisk. Kupujici nesmi zneuZivat svého hospsiddno
postaveni k tomu, aby ziskal rfgpéteny hospodi&ky prosgch ndkupem za sjednanou

cenu vyrazt nedosahujici opra¥nych naklad

3.5.3.Regulace cen:

Regulaci cen se rozumi stanoveni neliom@ usmdrmovani vySe cen cenovymi a
mistnimi organy.

Zpusoby regulace cen podle tohoto zakona jsou:
» stanoveni cen tzv.bedné stanovené ceny

Uredre stanovené ceny jsou cenyeného druhu zboZi stanovené cenovymi organy jako

maximalni, pevné nebo minimalni, nebo mistnimu ogg jako maximalni

» Maximalni cena je cena, kterou nerippistné pekragit.
» Pevna cena je cena, kterou nefippstné zmanit.

»  Minimalni cena je cena, kterou nettigustné snizit.

= usmérinovani vyvoje cen v navaznosti naéné podminky tzv.\Ecné usnérnovani
cen

Vécné usmirnovani cen spiiva ve stanoveni podminek cenovymi organy pro gjetn
cen. Tyto podminky jsou:

» maximalni rozsah mozného zvyseni ceny zboZi ve zgmé&Em obdobi

» maximalni podil, v 8mZ je mozné promitnout do ceny zvySeni ce&enych
vstup ve vymezeném obdobi

»  zavazny postupiptvorb¢ ceny nebo § jeji kalkulaci
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= usmériovani cenovych pohyl v ¢ase tzvéasow usmeérinované ceny

Casow usn&riiovanymi cenami se rozuji ceny zbozi, pro sjednani jejichz zvyseni

cenovy organ stanovi:

» minimalni¢asovy pedstih pro ohlaseni uvazovaného zvySeni ceny
»  minimalni Ihitu, po jejimz uplynuti Ize uvaZzované zvyseni

ceny uskuténit
»  faso¥ omezeny zakaz éppvného zvysSeni ceny

Tento zfgsob regulace se uplatni, pokud prodavajici zaujmudopolni nebo
dominantni postaveni na trhu konkrétniho druhu Zladéspda v jedné z republik a
jestlize cenovy organ stanovi zvlastnim rozhodnupllanym pro toto zboZi rozsah

zvyseni ceny, ip jehoz gekraieni plati ohlaSovaci povinnost.
= cenové moratorium

» Cenovym moratoriem se rozug@so¥ omezeny zakaz zvySovani cen nad dosud
platnou Urové na trhu daného zbozi.

»  Cenové moratorium lze stanovit nejdéle na dobu @etamssiad.

3.6. Kolobéh obchodovani gepkou olejnou

Trzni kvalitatepky ozimé je stanovena jakostnimi znaky podk 462300-2.
obsah né&stot maximalg 2%, obsah poSkozenych semen maxit@fo a vihkost
maximalre 8%.[3].

Po sklizni seepkacisti a susi. ¥tSina naSich ze#sdélskych podniki nema kyli
biologické specifinostifepky k dispozici vlastni suSiciiZzeni a proto je suSendimo
ve vykupech, kde pak zpravidlaistava. Zermsdélsky podnik niize prodatrepku do
vykupu za pedem domluvenou cenu, ktera j&Smow stanovena podle ceny MATIF
minus doprava a obchodni marze.

K nejwtsim vykup@ém pati podniky Agrofert, Agropol a Kopenec , kigi dale
prodavaji zpracovatén: Setuza, Preol, Palma nebo exportuiji.
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Tyto velké podniky vykoupi &tSinu celkové produkce a mohou tak relatiavliviiovat
vySi prodejnich cen.

3.7. Obchodovani s komoditami

Komodita je druh zboZi fedevSim surovina nebo zédilsky produkt, se kterym
se obchoduje ve velkém objemu.iPaem energetické suroviny, drahé kovy, 2e¢ské
plodiny a dobytek.

S komoditami se obchoduje pr@tnictvim tzv. komoditnich burz. Mezi
nejznandjSi pati CME Chicago Mercantile Exchange, CBOT Chicago rBaa Trade,
NYMEX New york Mercantile Exchange, Liffe Londontémnational Financial Futures
Exchange a Euronext. Kazda burza podléha ZakgutisluSnych statnichrad.

Na komoditnich burzach se obchoduje pemnictvimfutures kontrakta, coz je
standardizovany finami derivat forwardového typu umijici obchodovani. Jednéa se o
smlouvu mezi déma stranami, ve které ma kupujici povinnost koumtkladové
aktivum(v naSem ifpact komodituiepku olejnou) v den splatnosti za odpovidajici cenu
a prodavajici povinnost prodat danou komoditu zejngth podminek. ¥Sinou
nedochazi k dodani, ale pouze kganmu vyrovnéni. Kontrakty se na trzich obchoduji
ve svych kontraktnich #sicich, coZz znamend, Ze se ceny odvijejiékion, kdy ma byt
komodita dodana.

Klasickym divodem pro obchodovani praéstinictvim futures kontaktje cenové
zajiseni. Nagiklad podnik Setuza uz&y smlouvu o dodani vyrobenékepkového oleje
s ukitym obchodnimiettzcem za fixni cenu. Setuza v té datema je&t nakoupenou
fepku a obava se, Ze jeji cengde nahoru, coz zvysuje riziko, Zze vynosy ze smhéhm
obchodu klesnou. Proto Setuza vyuZije cenovéhdtaaijina burze aip zvySeni ceny
fepky na tomto kontraktu vythji.

Opany pripad pro zaji&ni klesajici cenyepky vyuzivaji nafiklad producenti
repky.
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Zpuasob vypaadani:

Vzhledem k tomu, Ze futures jsou druhem terminoléhodu, je jejich splatnost
delSi nez na spotovém trhu. Cely proces vggdéani je standardizovana burzou v cyklech
¢tyi kontraktnich misiai .Zpasob vypdadani je pedem pesré specifikovany v ramci
kontraktu a zarten burzou. Bd muzZe dojit gimo k fyzickému dodani nebo se vyplati
pouze rozdily mezi cenou futures a aktualni cereospotovém trhu.

Obchodovani s futures probiha pieshictvim licencovanych obchodiik
s derivaty na zakladparovani klientskychijikazi s pozadavky na nakup a prodej.

Pro oteweni pozice musi investor sloZit naefl svého obchodnika tzv. gdeini marzi,
COZ je penzita castka, kterd zajisti dodrzeni smlouvy mezi kliengewbchodnikem a je
procentuelt stanovena ze sjednané hodnoty kontraktu.

Cena futures se stanovuje na zakladbidky a poptavky na trhu. A je to cena, za ktero

bude v dob splatnosti obchod realizovan.
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4. Metodika

Pro analyzu cenového vyvoje komodity je mozné pot#@né druhy analyz.
Mezi zakladni typy péi fundamentélni, technickd a psychologicka analygejich
pomoci Ize identifikovat podstatné faktory owijici cenovy vyvoj na komoditnich
trzich a odhadnout budouci vyvoj cen.

Pti zpracovani vysledkjsem pouZzila program Microsoft Excel 2003

4.1. Technicka analyza

Nejcastji pouzivanad metoda pragdpovidani budoucich pohyleen finagnich
produkfi na zaklad systematického zkoumani, vyhodnocovani minulydbudoucich
dat a analyzovani.

Snazi se odhadnout budouci vyvoje cen z kratkodoétstredredobého hlediska a
jejich stoupajicti klesajici trend pomoci graf technickych indikatdr

Technickd analyza se zabyva pouze udaji, které fjgoteny gimo trhem jako cena,
objem, otevené kontrakty, volatilita.... V potaz se neberou j¢ako politicka situace,
ekonomické progedi a daova politika statu. edpokladd, Ze udalosti a informace, které
hybou trhem jsou zahrnuté v &a na zaklaé historickych dat se snazi vyhodnocovat
budouci pohyby cen.

Investdi ji pouzivaji k uteni pravdpodobnosti a tim z4Suji svoji Sanci vydat na
burze.

Technicka analyza @@a s tim, Ze trzni cena reflektuje psycholog@iastniki trhu, tedy
jejich acekavani a momentalni naladu a je vygth pomoci technickych indikator
Technicka analyza je zaloZena ré&alika predpokladech ac@kévanich:

= Cena se nikdy nepohybuje nahsdale v utitych trendech

» Poptavka a nabidka jako takové se neberou v UymbtgZe jsou jiz zahrnuté v gen

» Trendy se neustale opakuji, proto je mozné najiteuzakonitosti

= Klade diraz jen na cenu

» Je zaloZena na publikovanych trznich datech
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Indikatory technické analyzy
Slouzi pro odhad ditého trendu na trhu. Snazi sgegvidat a ukazovat situace a jevy,

které na trhu probihaji. Kazdy indikator vychazieny.

= Uréeni supportu a resistence z grafu.

Support je cena, pod kterou nechce nikdo v dany okamzddd@wat, nebo-li spodni
hranice .

Resistenceje nejvySSi cena, takzvany strop, za kterou jsechodnici ochotni v dany
moment zaplatit.

V téchto bodech se cena n&mh a Zistdva na stejné pozici iékolik dni. Posléze se

zmenou ceny dochazi k jejimu vyraznému pohybuidabo nahoru. [8]

» Trendové ¢ary(trendlines)

Trhy jsou tvdgeny ugitymi trendy, které trvaji izrné dlouhé obdobi. Mohou byt jak
stoupajici, tak klesajici. Trendo¢éry pomahaji uovat trendy v grafu a #iit je. Jsou
tvoreny propojenim &kolika bodi grafu. Ri rostoucim trendu se propojuji LOW body
cenovychiar v grafu a fi klesajicim trendu HIGH body grafu.

Novy trend zpravidla vznik4 s prolomenim trendoagy. [8]

= Klouzavé priaméry
Urcuji pravdépodobnost zrény na trhu ve smyslu z¢ny a miry pohybu trhu. Klouzavy
pramér je tvaen poslednimi zaviracimi cenami z&ité obdobi.
Dlouhodoba analyza se ¢ta pro obdobi 200 din stedredoba pro 50 a kratkodoba jen
pro rekolik dni.
Metoda klouzavych gmeéra byvacasto spojovana také s analyzou ohjeshchod.
MA=(P*+...+P"/n (4.1)
P' — uzaviraci cena (close) n-intervalu obchodnidh dn

n — p&et dni, na jehoz zaklagklouzavy ptimér pocitame
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» RSI Indikator
Indikuje silu trhu v oblasti od 0-100. Snazi s&itrtrh v pripadech, kdy je fgkouperti
preprodan. Trh jeigkoupen, jakmile sefivka indikatoru nachazi nad arovni 80 a trh je
naopak peprodany, pokud je pod urovni 20.
Jedinou prorgnou je zdegasové obdobi tzv. perioda.
Vypocet indikétoru.

RS|(n)=100-[100/(1+U(n)/D(n))] (4.2)

U(n) souet kladnych cenovych zin za obdobi délky n

D(n) sowet zapornych cenovych 2mza obdobi délky n

4.2. Fundamentalni analyza

Fundamentéalni analyzou rozumime interpretaci mekaonomickych dat s cilem
rozpoznat budouci vyvoj trhu.
Na rozdil od technické analyzy pracuje svelkym #st@im informaci jejichz
zpracovani jegaso¢ naraneé. Jedna se o statisticka data, politicka situaistorické a
demografické faktory, HDP, inflace, cash flow, ne#atnanost, urokoveé sazby

U komodit se soustdime pedevsSim na nabidku a poptavku, stav urody, skladové
zasoby, situace na komoditnich trzich a vli¢gsi.
Vztah nabidky a poptavky Ize jednoduse vyitadztahem:
Pokud je nabidka&si nez poptavka dochazi k poklesu ceny a pokuymbptavka ¥tSi
nez nabidka, cena roste.

Fundamentélni analyza se na rozdil od technick@&izge spiSe na sdredobé az

dlouhodobé burzovni vyvoje.

= Globalni fundamentalni analyza

zabyva se fedevSim makroekonomickymi faktory a prognoézuje yyewelého trhu.

Mriviw s

hospodéska politika statu

» Odvétvova fundamentalni analyza
zkoum@ konkrétni trhy(komoditni, FOREX) a @&tixi.

Cyklicka odwtvi- strojirenstvi, automobilovy pmysl, bankovnictvi

24



Anticyklicka odwtvi- zabavni pimysl
Neutralni od¥tvi-farmaceuticky a potravidigky pimysi

» Analyza konkrétniho finanéniho instrumentum,spol&nosti
zkouma derivaty, akcie, dluhopisy, komodity déale z@byva budoucim vyvojem

spolenosti.
4.3.Casovérady

Pro pozorovani a zkoumani poliylzen vcase nizeme pouzit &které ze
statistickych metod. Ve své bak&lké praci budu vyuzivat jeden ze zékladnich
prostedki statistické analyzy a ttasovérady.

Casovéiady jsou charakterizovany jako mnoziny slouZiciokownani ugitych
ukazatel uspdadanych Wase ve siru od minulosti k pitomnostia zarové nam

poskytuji dilezité informace o vyvoji ukazatele witém obdobi

4.3.1.Clenéni ¢asovychiad
Z hlediska ¢asu:
» Casovérady okamzikové kdy se hodnoty ukazatele plynulesmh vcéase acasova
fada udava stav ukazatele v danych okamzicich.
Praimér ¢asovérady mizeme spditat pomoci chronologickéhogmeéru

stélé vzdalenosti mezi okamziky

Yit¥o YotV 4 Yea®Vn ﬁ+y2 +Y;+. Yoo +yn_1+%

g=_ 2 2 2 _2 4.3
y n-1 n-1 (43)

pohyblivé vzdalenosti mezi okamziky

TR LR LT R P S LY
y=—2 : t, -t i Y
b
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» Casovétady intervalové kdy hodnoty ukazatele sleduji vznik a zanik &sovy
interval. Tyto hodnoty jsou zavislé na délkach emali, které by nili byt pro nase

sledovani stefh dlouhé. Piimér ¢asovétrady mizeme spditat pomoci aritmetického

primeéru
o P
Fo—¥a
e (4.5)

Z hlediska periodicity sledovani:

= Casovérady kratkodobé, které jsou vedeny v intervalech kratSich neZ Ndgiklad
tydenni, ndsicni....

= Casovérady roéni, které jsou vedeny v intervalech delSich neZ jedsq rarové
nazyvané dlouhodobé

Z hlediska zpisobu vyjadreni jejich ukazatek
» Casovérady peréznich ukazatetfi, vyjadieny v ménovych jednotkéach
= Casovétady naturdlnich ukazateli, vyjadeny v nérnych jednotkach( kilogramy,

litry...)

Podle druhu sledovanych ukazate
= Casovérady piavodnich ukazatefi

= Casovérady odvozenych ukazatdi [4]

4.3.2. Sezénnost afiedpod’:

Se sezonni slozkou se setkdvame jen v kratkodolkgslovych radach, tedy
v ¢asovém obdobi kratsim nez jeden rok. [4] V gedtstvi dochazi k sezénnim

vykyvim predevSim z dvodu stidani r@nich obdobi.

Sezoénni kolisani nizeme vyjadit pomoci

Sezoénniho indexu ktery udava pogr sezénniho giméru a celkového pomnu. Tento
pongr udava kolikrat se hodnota sledovaného ukazatdene sezahlisi od celkového
praméru v celécasové&ack.

Sezoénni odchylky ktera vyjaduje o kolik se pimérnd hodnota sledovaného znaku
v kazdé sezanliSi od celkového firméru tohoto znaku ¥asovérad.
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provadime pomoci sezéhanocistené” rady a na jejim zakladvybereme vhodny model

trendu a odhadneme parametry.

= Bodova pedpowd je hodnota odhadé@asovéiady v jistém budoucintasovém
okamziku. Tato hodnota byva rfegné a proto se setkavdme s pojméedpodni
interval, ktery u&uje horni a dolni mez, mezi nimiz se bude sledovian@nota
S ukitou pravapodobnosti nachazet.

= Kuvalitativni metody: jsou velice subjektivni, pravychazeji z praci odborriik

= Kvantitativni: vyuZivaji statistické analyzy a pwofsou na rozdil od kvantitativni

metody velice pesné. Podminkou je zachovani charaksesovérady i budoucnosti.

4.4. Analyzacéasovychiad

Analyzatasovychiad je soubor metod, které zdjii popis a pedpowd’ charakteru
casovych fad. NejdilezitéjSim uUkolem analyzy je rychle ziskat informace o
analyzovaném procesu, ktery tatada prezentuje a konstrukce vhodného modelu.
Pomoci ziskanych pozndtke pak moznéigdpovidat budouci chovani.

Za zakladni metodu je povazovana vizualniyaaavyuzivajici rozboru grafického
zaznamu prb¢hu casovérady. Z grafu Ize Wist tizné trendy a opakujici se oscilace.
Nevyhodou této analyzy je jen povrchni ziskani infaci.

Volba vhodné metody analyZgsovychiad zalézi nadiznych faktorech, ndklad

typ ¢casov&ady, el analyzy a dalsi.

4.4.1. Zakladni metody analyZasovychiad

Dekompozicedasovérady je rozloZenitasovérady na jednotlivé slozky:

» Trendova slozka Tt : hlavni tendence dlouhodobého vyvoje hodnot anabmzého
ukazatele wase Trendy jsou rostouci, klesajici nebo konstantni

= Periodické zmeény jsou periodicky se opakujici odchylky od trenduasau délkou
periody

» Sezdénni slozkaSt je pravideld se opakujici odchylka od trendu, vyskytujici se u

casovychrad udaij s periodicitou kratSi nez jeden rok nebo rovnawpjednomu roku

27



= Cyklickd slozka Ct se nazyva kolisani okolo trendu fstedku dlouhodobého
cyklického vyvoje s délkou viny delSi nez jeden rok

= Nahodna slozZka Itje takova, kterou nelze popsat Zadnou furksiu a ktera zbyva po
vylouc¢eni trendu. Mluvime o tzwnahodilych odchylkach u kterych nerizeme pesreé
urcit jaké vlivy je zmisobuji a které nemaji jen maly vliv na &m vyvoje. Druhym
piipadem jsounepravidelné odchylky, které jsou znmé ovlivnény extrémnimi

zménami podminek. [4]

4.4.2. Popis trendu

Trendova funkce

Trendova funkce ¢asovéradd popisuje ukity trend. Modelovani tohoto trendu pomoci
funkce se vyuziva, pokud celkovy vyu@gsoverady odpovida funkaiasu.

Setkavame se sznymi formami: konstantni, linearni, kvadratick&penencialni a

logisticka. [4]

= Trendova funkceYi=a+bt (4.6)
Yt-Yt

» Index determinacel *= 1—% (4.7)

= Index korelace | = \/I_2 (4.8)

Pomoci indexu korelace a determinacéujeme do jaké miry se trendova funkce blizi
adapm z ¢asovérady. Pokud indexy nabyvaji nizkych hodnot, je zmaldrendova

funkce nevhodna, protoze Spatrystihuje ptibéh sledované€asovéady.

Metoda klouzavych priméra

Metodu klouzavych @meéra je mozné pouzitipkoncepci postupného trendu, kdy
predpokladame, Ze si funkce zachova v kratkych Ukdainstantni parametry.
Pri pouziti metody klouzavych pméra je dilezité sprava vybrat vhodné lokalni

trendové funkce a délku Useku.
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Vlastnosti klouzavych primér

» sowet vah klouzavého pméru je roven jedné

= vahy jsou symetrické kolem prostini hodnoty

= je-li r sudécislo, pak klouzavé gmeéry fadu r a r+1 se stejnou délkou 2m+1 jsou

totozné

Klouzavé praméry rozeznavame

= jednoduché

Jednoduché klouzavé gpnéry jsou aritmetickymi pkméry pavodnich hodnottasové
rady.

= vazene

Vazené klouzavé pmery odvodime na zakl@dmetody nejmensicétverai, prolozime-

li kratké Usekyasovéady polynomentadu r. [2]

4.5. Regresni a koreléni analyza

Regresni a koretai analyza slouzi k posuzovani statistickych zésisli. Hledame
hodnotime souvislosti mezi &wma a vice statistickymi znaky gelem odhaleni tvz.

Pricinnych souvislosti.

Regresni analyzase zabyva zkoumanim zavislosti dvou a vice promch. Jedna se o
statistické metody, které slouzi k odhadu hodnobnpnné odpovidajici danym
hodnotam jednéi vétSiho p@tu vyswtlujicich prongnnych.

Cilem regresivni analyzy je nalézt matematickoukéun aby co nejlépe vystihovala
charakter zavislosti a zobrazovaldlmhh zmen zavislé prordnné.

Tato analyza se vyuzZivaquevSim f predpovdi poptavky a spaeby. [4]

Regresni model je matematickym modelem, ktery diyje predstavu o
stochastické zavislosti a vychozitedpoklady regresni analyzy. Kazdou hodnotu
proménné lIze rozdit na dw slozky a toxi hodnotu funkce s deterministickym
charakterem &, ktera je vyslednici vedlejSich a nahodnych vligv. nahodna slozka

modelu.
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Yi= h(xi) + ei
i=1,2...,n

Korelaéni analyzastanovuje silu zavislosti mezi sledovanymi kvaitinimi znaky.

Pokud zkoumame napdw veliciny, pak hledame dvourozmmy prava&podobnostni
model a pouzivAme jednoduchou linearni korelacikuBotyto pronénné maji
dvourozngrné normalni rozéleni, je regresni funkcifgazujici hodnotam pro#nné x1

stredni hodnoty

E(x2[xq) promenné % primka, kterou budeme psat ve tvaru

hy = ap1 +boxg

a nazyva se sdruzena regresininga. [4]
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5. Vysledky

5.1. Vysledky technické analyzy

Technickd analyza a jeji indikatory pomahaji atfteu budouci vyvoj cen
z kratkodobého aigdredobého hlediska. Mezi indikatory technické analgafi uréeni
supportu a resistence z grafu a trend¢aéy, dale pak klouzavé foméry a RSI
indikator.

Vysledky technické analyzy dokazuji klesajici trecenyiepky a jeji prudky
propad v obdobi odibzna 2008 po listopad 2009 vizilpha ¢. 11. Zarové doSlo
s koncem roku 2008 i k poklesu indikatoru RSI pedniti 20% a trh byl fedprodan

viz. tabulka¢. 1. Stejnych vysledkbylo dosazeno i naslednou fundamentalni analyzou.

Tabulka €. 1: Vypocéet praméria a RSI indikatoru pro leden 2010

Datum FUR/mt MA 100 Relativni HKladné Zaporné RBI MIA 21
zmény Y [zmény PY |zmény NY
25.11.2008| 303,75| 365,19 -4,75 0 -4,75 15,29% 321,55
26.11.2008| 300,25 363,77 -3,5 0 -3,5 14,81% 320,62
27.11.2008| 302,25 362,27 2 2 0 14,20% 319,25
28.11.2008| 299,75 360,82 -2,5 0 2,5 18,29% 317,90
1.12.2008| 289,5| 359,33 -10,25 0 -10,25 17,98% 316,61
2.12.2008 288| 357,77 -1,5 0 -15 16,24% 315,10
3.12.2008| 282,75] 356,22 -5,25 0 5,25 15,92% 313,39
4.12.2008 273| 354,68 -9,75 0 9,75 15,61% 310,87
5.12.2008| 263,5] 353,11 -9,5 0 9,5 13,45% 308,05
8.12.2008 268| 351,51 4,5 4,5 0 11,72% 304,86
9.12.2008] 266,5] 350,10 -1,5 0 -15 16,61% 301,90
10.12.2008] 269,5| 348,73 3 3 0 16,72% 298,96
11.12.2008] 269,5| 347,40 0 0 0 23,35% 296,43
12.12.2008] 267,5| 346,04 -2 0 -2 23,62% 293,92
15.12.2008] 268,5| 344,60 1 1 0 15,83% 291,51
16.12.2008] 267,25] 343,20 -1,25 0 -1,25 18,67% 289,23
17.12.2008 264| 341,82 -3,25 0 -3,25 19,44% 286,92
18.12.2008| 256,5| 340,37 -7,5 0 -7,5 15,38% 284,43
19.12.2008| 255,25 338,81 -1,25 0 -1,25 14,11% 281,68
22.12.2008 257] 337,29 1,75 1,75 0 16,59% 279,37
23.12.2008 257 336,0 -1,75 0 -1,75 19,90% 279,37
24.12.2008 257| 334,66 0,25 0,25 0 21,35% 279,37
25.12.2008 257] 333,41 9,25 9,25 0 27,27% 279,37
26.12.2008 257] 332,19 4,25 4,25 0 51,63% 279,37
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5.2. Vysledky fundamentalni analyzy
Pomoci fundamentalni analyzy byl vytea rozbor niZze uvedeného grafu, na
kterem je zachycena cem@pky olejné za obdobi kten 2008 az leden 2011 na burze

Euronext.

| ™ Chart: LOOeL
£ = Lo | O ssarch | Related » Trade |

Feb Mar
| @4z2008 | Qizoto |

Zdroj: Euronext, Reuters

Popis trendu 2008-2010

Jak jiz z grafu vidime, v druhé polo¥imoku 2008 doSlo v souvislosti s finam
krizi k razantnimu vyprodeji na finanich trzich a s nim spojenému propadu cen
komodit. Zatimco svého maxima dosalfkgpka dne 5.3. 2008, kdy se jedna tuna
obchodovala za 504,5 EUR, na konci roku se jejyggopadla k hranici 255,25 EURI/.
Prvotni impuls pro st ceny byl dan néfznivym klimatickym vyvojem a s nim
spojenou nejistotou ohledrroéni produkce. Res p@ateini obavy byla sklizg v roce
2008 v souladu scekavanim, avSak na prudkémigiu ceny v prvni kvartalu 2008 dale
napomahala situace na trhu sropou. Cenu také HtapvySujici se celostova
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poptavka a pokles zasob olejnin.. V druhétvrtleti dosSlo k razantnimu ateni
cenového vyvoje a v fibchu roku pak cena padala volnym pademisieldku zavirani
spekulativnich pozic, ale i diky vyraznému ochldzeelos¥tového fistu a propadu
spotebitelské poptavky. Cenoveho dna bylo dosazenatiarpu let 2008 a 2009
Predpowdi pro nasledujici rok 2009 jen podpy opétovny rist cen. Podle studii
Oil Worldu mgla mezir@ni celos¥tova produkcerepky klesnout o 5% s odkazem na
negiznivé pa&asi u hlavnich producentpredevsim Kanady a Ukrajiny. S léterfiSta |
duvéra investoid a to fedevsim z @vodu stabilizace celkové ekonomiky.
Konec roku 2009 a gatek roku 2010 jsou ve znameni nejistotyégsd ovliviiuje velkou
¢ast produkce. Jen v jarnickesicich muselo byt Kili velkym mrazim zaorat
na uzemi naSi republiky 10-15 tisic heltar podobna situace byla i wiMecku a
Francii.
K markantijSimu propadu doslo v ktnu, kdy cena ropy prudce znehodnotila az o
14%. Divodem byla nejistota na finamich trzich zaficinénd obavami o roz&vani
krize v Recku do dalsich evropskych staZavedeni nevyhnutelnych statnich épat

zajistilo uklidreni trhi a navrat s rostoucimu trendu.

Budouci vyvoj:

Pro budouci vyvojepky bude utujicim faktorem situace na trhu s ropou a chovani
finanénich trhi. Navazanost cenyepky na energetické komodity je tak silna, ze
poptavka paepce jako potravirtgdké komodit neni jiz zdaleka primarnim cenotvornym
faktorem. Sotiasny vyvoj na trhu s roptasté&né pripomina situaci v roce 2008, kdy
doSlo k gesteleni trhu (market overshoot) a néslednému kolapsay. Zdanliva
podobnost vyvoje by hovita ve prospch budouciho poklesu ceny, nicnééolwasna
makroekonomicka situace se podstdisi od situace v roce 2008.¢€kavani infléniho
vyvoje vytv&i vyrazny prostor proust (nejen) komoditnich cen. \fipadt potvrzeni
tohoto trendu bude jedna z nerychleji rostoucictivagiedevsim diky velkém zamu
finan¢nich investaoll (fondy, CTASs) o tuto komoditu. Vzdjemna provazanmen ropy a
fepky pak naslednpotahne nahoru i cenu této olejniny.

Rostouci trend energetickych komodit sebdingse i zvySenou volatilitu cen,
vyjadienou vyraznymi propady v ramci rostouciho trendakovy vyvoj Zejme zvysi

miry nejistoty @astniki a vyusti ve vysSi poptavku po zépsacich transakci.
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Rizikovy faktor gedstavuje fipadnd zrmina legislativy upravujici pouZiti bioslozek
PHM. V pripadt sniZeni procentuelniho poditii dokonce zruSeni povinnostiigavat
MERO (resp. tzv. bionaftu) do motorové nafty by bepespdoslo ke skokovému
propadu ceiiepky viadech desitek procent. Jejme, Ze tento scéhpe zaloZzen nédisté
politickém rozhodnuti a zarokgpravdpodobnost tohoto vyvoje se zvySujaistem cen

ropy (biodieslu).
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5.3. Vysledky¢asovychiad

5.3.1. Vypd&et sezonnosti

Pro odhad vyvoje sezénni slozky byly pouZzityipérné sezonni indexy let 2000-
2009 viz. tabulka&. 3. Sezonni zimy jsou \¢tSinou zfisobeny rozdilem v poptavaném a
nabizeném zboZi. Za vyznamny sezonni vliv by bylozentdélskych komodit
povaZzovano obdobi sklizn kdy by cena ma charakteristicky dosahovafistu v
predskliziovém obdobi a poklesu naopak v posidzém. Z vyslednych vypoa
sezonnich indaxtabulkac.3, ¢.4 a jejich grafického vyjaéni nizeme vyvodit konéné
zawry.

Ceny ve vSech sledovanych obdobich nevykazovalp& @eriodicky se opakujici
zmeny. VySe sklizg ani jeji @ekavani nijak neovlivnila cenovy vyvoj a proto j@mné
konstatovat, Ze za statisticky vyznamnou nelze povat Zadnou sezonni slozku.

Tabulka ¢. 3: Primérné sezonni indexy let 2000-2009

Pramérné sezonni indexy 2000-
2009

Mésic Pramérny sez. index
leden 59,22167282
anor 59,38562029
brezen 59,6480572
duben 60,84255205
kvéten 60,84289478
cerven 59,82884642
cervenec 59,83641243
srpen 61,162982
Zari 61,17736688
Fijen 60,97246491
listopad 63,31761258
prosinec 62,63139733
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Tabulka ¢.4: Ukazka vypata praméra pro rok 2000

datum EUR/mt [roéni prtmér |meésiéni/roéni
01.01.2000] 175,0952 201,4984769| 0,868965566
01.02.2000]| 183,1786 201,4984769| 0,909081668
01.03.2000| 198,2609 201,4984769| 0,983932348
01.04.2000]| 207,6667 201,4984769| 1,030611595
01.05.2000| 192,4659 201,4984769| 0,955173022
01.06.2000| 187,0114 201,4984769| 0,928103113
01.07.2000| 194,4167 201,4984769| 0,964854274
01.08.2000| 208,7935 201,4984769| 1,036203754
01.09.2000]| 214,0714 201,4984769| 1,062397254
01.10.2000| 211,9886 201,4984769| 1,052060738
01.11.2000| 221,625 201,4984769| 1,099884244
01.12.2000| 223,4079 201,4984769| 1,108732424

Graf k tabulce ¢.4 pro rok 2000-2009
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5.4. Vysledky korel&ni a regresni analyzy

5.4.1. Vysledky korel&ni analyzy

Vzhledem k pouzitiepky pro vyrobu MRA byla prepokladana wita zéavislost
vyvoje cenyiepky na ce# ropy. Autorku zajimalo, jak moc cena ropy oviliNe vyvoj
cenytepky. Pro dkaz této zavislosti byla pouzita koré&hd analyza. Ve vypdech se
nejprve porovnavala ceriepky v EUR vzhledem k cémopy v USD a EUR v obdobi
2.1.2008-2.8.2010

Tabulka ¢. 5: Vypocet korelacerepky a ropy

Horelace cen fephky a ropy

ﬁepka . Korelace
©pa |absolutnich cen |[relativnich vynosu
Ropa USD 0,802 0,428
Ropa EUR 0,777 0,122

Z vysledné tabulky¢. 5 lze vyist miru zavislosti cenyepky na ce&é ropy.
Predpokladala jsem, Ze cena ropy v EUR bude nabyysti\nodnoty korelace nez cena
ropy v USD, ale jak z vysledné tabulky vidime, ¢e gra¥ naopak. Proto bude pro
vypocet regresni analyzy pouzita cena ropy v USD.

Vysledek korelacgepka EUR/ropa USD dosahuje vysoké miry kladné koeel
blizici se 1 a tim dokazuje Zimou zavislost cenjepky na ceéropy, jak pro absolutni

ceny ,tak pro relativni vynosy.
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Vyvoj cen Fepky a ropy
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5.4.2. Vysledky regresni analyzy:

Regresni funkce popisuje zavislost céagky na cetiropy.

Byl zvolen jednoduchy linearni regresni model vdblm k jeho robustnosti a
opodstatnosti gedpoklad viz. tabulka 7. Autorka se snazila vyhnout komptg&im
modefim zejména kuli moznému overfitingu a s nim spojenym omezenyediinim
schopnostem model

Zaklad pro tvorbu modelu vychazel z analyzy vzjéroenyiepky a ropy. Cenovy
transmisni mechanismus fungujéep vzdjemnou ndvaznost cen biodieslu a motorové
nafty, jakozto finalnich produktrafinovani zmignych komodit.

Cilem regresni analyzy je vytkib model budouciho chovani cenkepky
v zavislosti na vyvoji cen ropy. Hodnota modelu&pa predevsSim v pouziti vystlujici
proménné (cena ropy), jejiz vyvoj je obsahle analytiggokryt, coZz umoiuje vyuZziti
stresovych scéiav regresnim modelu.

V ramci regresni analyzy byla vyuZzita zavislostigéepky v EUR/mt na cenropy
v USD/bbl na zé&kla#l korelani analyzy, kdy pekvapiw vétSi vzdjemnou korelaci
vykazal cenovy péarepka EUR/mt — ropa USD/bbl nez pgepka EUR/mt — ropa
EUR/bbI.
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Tabulka €. 6: Regresni analyza

Vystup regresni analyzy

A

B

Determinace
F
Suma étverc i

2,212788052
0,064128633
0,643711916
1190,626833
2021459,995

156,664177
5,38066559
41,2045089

659
1118857,82

odchylek

rezidui

hodnoty koeficient @
std.chyba koeficient @
std.chyba odhadu ropy
Pogéet st. volnosti

Jednoducha lineéarni regrese:
Y=156,664177 + 2,212788052x

Tabulka ¢.7: Regresni statistika

Regresni statistika

Koeficient korelace
Koeficient determinace
Upraveny koef.determinace
Smeérodatna chyba
Pozorovani

0,802317
0,643712
0,643171
14,94
661
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Vyvoj cenfepky a ropy od konce roku 2006 do Ftvrtleti roku 2010 na burze Eronext

Daiy QCOMe1; QCLel

B 4 F M A& WM J J A 5 O M B J F M A M J J & 5 O W B 4 F M A& M J J & 5 O W B J F M A M 4 J A =
Q406 012007 | 02207 | Q32007 | 04 2007 1208 | Q22008 | Q3208 | 42008 | 012089 | QZ 000 | Q3208 | Q42009 | 01200 02 2000 | Q3F 2010

Zdroj: Eronext, Reuters
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5.5. Determinanty ovliviiujici cenuiepky olejné:

Cenatepky olejné \Ceské republice je ovliwma spiSe vyvozem nez domaci
spoftebou kvili vysokému procentu exportu, které je od vstupuEld primérné 30%.
V letech 2008/2009 dosahoval export az 41%.

Jako kazda komodita je ovligima gedevSim stranou nabidky a poptavky. Vzhledem
k zdkonné povinnostifmlavani biolozek do pohonnych hmot je strana pdptaelativre
stéla a lze tvrdit, Ze v poslednickkolika letech nabyva rostouciho trendu. Poptavka po
zenedélskych komoditach roste spét& s mtistem populace zefra jeji spotebou.
Mezi dalSi determinanty ovlivjici cenurepky pati swtova cenarepky, kurz koruny,
cena ropy a ceny ostatnich olejnibggevsim soji.

Ze zemddélského hlediska je cena ovligma vyneErou oseté plochy, vynosem
z hektaru, osevnim postupem,udki, chorobami, p&asim, lidskym a dalSimi faktory.

Velky vliv na cenu maji i zasahy statu jako dotdegislativa a dah
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6. Diskuse

Cilem vypracované bakakké prace byla analyza cenového vyvoje sentepky
olejky a stanoveni determinant tohoto vyvoRepka olejna byla vybrana v svému
vSestrannému vyuZziti a velkému vyznamu na komadittrizich.

Ministerstvo zemdélstvi poskytlo vysledky S&tni, kde uvadi mezitoi rist ploch
osetych fepkou na rekordnich 390.704 hektaHlavnim divodem je vysoka cena
komodity, ktera mezirn¢ zhodnotila o 5.000 & a jeji vyuziti @i vyrobé bioslozek
piimichavanych do pohonnych hmot. Odid&éhocervna se vCesku podil bioslozky
zvySil u motoroveé nafty ze 4,5 procenta na rovn§est procent.[18]

Uvedena zjidini jen konsoliduji s autéinym Setenim o budoucim vyvoji ceny
iepky olejné. S rostouci cenou poroste i zdjemégiti o pistovani této komodity.
Zarover zvysujici se zadjem o produkci biopaliv tento rosfotrend jen potvrzuje. Petr
Jevt z Vyzkumného Ustavu zewklské techniky uvadi: ,pro tuzemskegpitele repky
olejné je minimala 10 let vyroba MRO jako doplék tradiéniho vyuZiti zarukou
stabilniho odbytu a trzeb. Tak tomu bude i nadEl8]"

Otazkou #stava jak se postavi legislativa k H&p lichotivym studiim o ekologii
vyuziti biopaliv. ,Evropska unie loni zvejnila studii, ze které vyplyva, Ze biopaliva ze
zentdélskych plodin mohou vytu@t az ¢tyinasobek emisi sklenikovych plynnez
standardni ropn& paliva jako benzin a nafta.” [&8heralniteditel Organizace spojenych
narodi pro vyzivu a zeridélstvi (FAO) Jacques Diouf dale komentuje politikiogaliv
"Doporwiujemeclenskym zemim revizi této politiky. Opirat se viz@bnovitelnou energii
neznamena, ze se bude produkovat vice biopali@]" [2

Sowasné zakonné normy zaji§i konstantni poptavku po plodinach
s energetickym vyuzitim, i kdyZ lze z nejiBich ptazkumi a nazoit odborniku vyist
urcitou skepsi ohledhn dalSiho navySovani podilu biopaliv, kter&londosahnout v roce
2020 az 10%. ,| tak ale lzergdpokladat, Ze po tském navySeni podilufipichavani
biolihu do benzinu a metylesteitepkového oleje (MEO) do nafty uz neni iflis
strategické satasny podil jegt dale navySovat.” [21] #@sto autorka povaZzuje cenu ropy
za hlavni faktor ovlixiujici trh siepkou olejnou. Ropa zasahuje do vSech stgjizgako

vstup @i péstovanitepky nebo mozny substitut pro MB.
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7. Zavr

Analyza cenového vyvojieepky olejné a jeho determinaérjednoznéné prokéazala
zavislost cenyepky olejné na cenropy. Vzajemna provazanost byla potvrzena regrasni
korelani analyzou, kdy ifekvapiw vétSi vzajemnou korelaci vykazal cenovy épka
EUR/mt — ropa USD/bbl nez pé&pka EUR/mt — ropa EUR/bbl.i@odem tak blizkého
vztahu je navaznost cen biodieslu a motorové ngtkpzto finalnich produktrafinovani
zminénych komodit.

Poptavka poiepce jako potraviriaké komodié neni jiz zdaleka primarnim
cenotvornym faktorem. U &inych zemidélskych komodit se setkavame se silnymi
sezonnimi vykyvy v obdobi skliznale z vyslednych vygti sezonnosttasovychiad Ize
pro fepku vyist zcela odlisné chovani. Jeji navaznost na tdpsu je tak silnd, Ze nebyla
nalezena zadna sezonni slozka.

Na zaklad technické a fundamentalni analyzy byl popsan cgnowoj repky
olejné v letech 2008 az po budouci odhddiruhé polovig roku 2008 nila finarcni krize
velky vliv na s¥tové trhy, kdy doSlo k razantnimu vyprodeji a s rgpojenému propadu
cen komodit. Svého dna dosahla cenaiedomu let 2008/2009. Je jen logicke, Ze po tak
drastickém propadu cen lze pozorovattopstouci trend.

Pomoci provedenych analyz bylo mozno specifikoektdry, které ufuji cenu
fepky. Z agrotechnického hlediskaipahezi nejvyznamjsi determinanty p&asi, vynéra
oseté plochy, vynos z hektaru, osevni postupddk choroby a lidsky faktor. Velky vliv
maji i zasahy statu jako jsou dotace, legislativdag. V celos¥tovém nefitku uuje
cenu pedevSim cena ropy a ceny ostatnich olejnin.

Pro budouci vyvoiepky bude ufujicim faktorem situace na trhu s ropou a chovani
finanénich trhi. Sowasna makroekonomicka situace napomaha rostouciemaurcen
komodit a zajmu investor Rizikovym faktorem mze byt zndna legislativy, ktera by

snizila procenta pouzivanych biolozek v PHM éasqbila tak skokovy propad cen.
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Priloha¢. 1: Vypocet sezonnostiepky

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
leden 176,095 2046 2469 2819 2696 19832 2164 2737 4344 2904
unor 183179 2032 2458 2577 2753 19469 226 2719 4657 2811
bfezen 198,261 2126 2387 2479 2795 203,02 2306 239 4736 2634
duben 207 667 2205 2343 2715 3016 195865 2322 2554 4424 23889
kvéten 192466 2219 220 233 3064 20938 2474 2701 4369 3185
cerven 187,011 2268 2256 2368 237 2156 2493 2806 4531 3074
cervenec | 194417 2473 2307 2409 2279 21226 2556 2932 432 2719
srpen 208,793 2536 256.8 2427 2216 21959 2596 3279 3M5 2759
Zafi 214,071 2456 2595 2432 2199 22651 2601 3535 365 2608
fijen 211,989 2418 262 2648 2063 22736 2657 3658 3264 2843
listopad 2216825 2574 2817 2764 2127 2307 2765 3828 3164 2765
prosinec 223408 2515 2846 2835 210 21995 277 4105 2674 2331
celkem 4417,98 4788 4988 5073 4972 4561 5002 5757 BB13 5396
pramer 368,165 399 45,7 4228 44,3 380,09 469 4798 5677 4497
Sezonni indexy

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 pram.sez.index

leden 4756 5129 5940 6668 6206 5218 5190 57.05 7651 G4.58] 59,22
unor 4975 5092 5913 6096 6645 H122 5421 H668 8202 6252] 59,39
biezen 53.85 5328 AT 42 BB.63 G747 5342 5531 5399 8342 59.69] 59,65
duben 56,41 5527 BB35 B423 T280 5227 5589 5323 T7.93 B4.25] 60,84
kvéten 52.28 5563 5293 5511 7395 5509 5936 5631 V695 T70.82] 60,84
cerven 50.80 5684 5426 5601 5720 5672 5981 5348 7931 63.35] 59.83
cervenec 5281 6198 5551 5698 5500 5585 6132 6236 76,10 60.46] 59,84
srpen 86,71 6357 G176 &740 5349 4&7.77 6223 63834 6395 61.35] 61,16
zafi 58.15 61,55 6242 5370 53,06 5959 6239 7367 6430 57.95] 61,18
fijen 57.58 6062 6302 6264 4980 5982 6374 7624 5750 53.78] 60,97
listopad B0.20 6452 GB7.75 B537 5133 6070 6632 79.78 5573 B1.49] 63,32
prosinec 6068 6304 G345 6352 5068 5787 6645 B556 4709 6297] 62,63

Zdroj: vlastni vypoty
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Priloha ¢.2: Vypocet korelace

Relativni vynosy
Repka Ropa EUR/USD Repka Ropa
Datum |EUR/mt |JUSD/bbl |EUR/bbI EUR/mt USD/bbl EUR/bbI
2.1.08 438 97.84| 666122 14688
3.1.08 441 97.6| 6615604 147453 1,006849315) 0,997547016] 1.004425351
4.1.08 4365 9B,79| 6572252 14727 0,989795918] 0.99170082] 0998237647
7.1.08 4325 94,39] 6411058 14723 0,990836197| 0.97520405] 099972839
5.1.08 434 9554 648711 14705 1,003468208] 1,012183494| 0,998777423
9.1.08 4365 94,37 64.28474 1,468 1,005760369) 0,98775382| 0,998299593
10.1.08 437 5 92.22] 6289729 14662 1,002290951) 0,977217336| 0,998773842
11.1.08] 44475 91,07| 61.56706 14792 1,016571429) 0,98752982| 1.008566453
14.1.08] 450,75 92,92| 6238335 1,4895 1,013490725) 1,020314044| 1,006963223
15.1.08 448 5 90,98] 6111783 14886 0,995008319| 0.979121825] 099939577
16.1.08 4415 89,75| 6067469 14792 0,984392419| 0.986480545] 0993655342
17.1.08] 441,25 88.75] 6041114 14691 0,999433749| 0,985857939] 0,993171985
18.1.08 438 89.23| 6080823 14674 0,992634561| 1.005408451] 0,998542529
30.6.10 32725 75,01 6112756 1,2271 1,006923077) 0,994300106) 1,0059545835
1.7.10 3255 72,34| 5867943 1,2328 0,994652406| 0,964404746] 1,004645095
2.7.10 325 71.65] 5710073 1,2545 0,998463902| 0990461709 1.017545555
5710 329 71.47| 5703455 1,2531 1,012307692) 0,997487785| 0,998645202
G.7.10 333 71.45] 5680102 1,2575 1,012158055) 0,999720162]  1,0038304
7710 315 73,51 5849447 1,2567 1,025525526) 1,028831351| 0,999046029
8.7.10 343 74,71 59.01264 1,266 1,004392387) 1.01632431| 1.007400334
8.7.10 346,25 75 42| 596581589 1,2637 1,009475219) 1,009503413) 0,998183254
12.7.10 346,75 T4.37| 5915527 1,2572 1,001444043) 0,986077963| 0,994856374
13.7.10 353,25 76,65| 6098337 1,2565 1,018745494) 1,030657523] 0,999761374
14.7.10 359 TB,7T| 6043454 1,2703 1,016277424) 1,001565558] 1,01066115
15.7.10 37125 76,19] 5939351 1,282 1,034122563) 0,992444965| 1.009840195
16.7.10 363 75.37| 67.97692 1.3 0.977777778| 0.989237433] 1.01340817
19.7.10 359.5 75, BZ| 5836228 1,2957 0,990358127| 1.00331697] 0,996692308
20710 360.5 7B,22| 5934258 1,2844 1,0027581641) 1,007934409| 0,991278545
21.7.10 361 75,37 58.80471 1.2817 1,001386963] 0,988848071| 0.997597551
22.7.10 363.5 77.82] 6056031 1,285 1,006925208] 1,032506302| 1.002574704
23.7.10 362 77 45| 60.05273 1,2897 0,995873453| 0,995245435] 1,003657588
26.7.10 358,75 77,5 5993349 1,2931 0,991022099| 1,000645573] 1,002636272
27710 354,75 7B,13| 58.41326 1,3033 0,988850174| 0,982322581] 1,007535021
28.7.10 3585 76,06] 58.54372 1,2992 1,000704722) 0.99908052| 0,996554139
29.7.10 363 77,59 59,3695 1,3065 1,022535211) 1,020115695] 1.005926724
30.7.10 3665 78,18] 60.00321 1,3028 1,009641873) 1,007604073| 0,9965628045
2.5.10 371 g0.82] 61.82208 1,3073 1,012275308] 1,033768227] 1.003454039

Zdroj: Vlastni vypaty
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P¥iloha ¢.3: osevni plochatepky v Cr

Osevni plocha Ffepkyv CR
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Zdroj: CSU

P¥iloha ¢.4: Hekratové vynosyiepky v Cr

Hektarové vynosy v CR
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Zdroj: CSU
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Priloha ¢.5: Produkce a vyvozirepky celos¥étové

Repka celosv étové
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Zdroj: USDA

P¥iloha ¢.6: Roéni pramérné cenyi¥epky v Cr

Roéni praimérné ceny fepky v CR
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Zdroj: CSU
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Priloha ¢.7: Produkce,Import a export fFepky celos¥tové

Repkové semeno sv ét
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Priloha ¢.8: Produkce, import a exportrepkového oleje celositové

Repkovy olej sv ét
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Zdroj: Foreign Agricultural Service
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Priloha ¢.9: Kolisavy trend na trhu sfepkou

M Chart: COMc1
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Priloha ¢.10: Rostouci trend na trhu stepkou

M Chart: COMc1
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Priloha ¢.11: Graf technické analyzy
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Zdroj:Euronext,Reuters
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