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Komoditni burzy

Commodity exchange

Souhrn

V teoretické Casti prace jsou piedstaveny zakladni pojmy, které souviseji s podstatou
fesené problematiky — definice komodit, burzy, jejich &lenéni a specializace v Ceské
republice. Dale je zde kapitola vénovana analytickym metodam tedy nastrojim zkoumani
trhi, které predchazeji samotnym investicim. StéZejni Casti diplomové prace je Cast
analyticka, jez ovéfuje fungovani technické a fundamentalni analyzy na komoditni burze
pfi obchodovani nekrytych opci. Testovani probihd na redlnych obchodech v obdobi
od zafi do prosince roku 2012 navazanych na nésledujici podkladova aktiva: zlato, ropa,
kukufice, s6jové boby, vepfové boky, kava a bavlna. V zdvéru prace nasleduje
vyhodnoceni uskute¢nénych obchodl, zamysleni se nad investorskym piistupem a faktory
ovliviiyjici rozhodovani.

Summary

In the theoretical part of the thesis, the basic terms and definitions that are connected
with Comodity Exchange are explained, focusing on Czech Republic. Next chapter
discusses analytic methods of market reseaching that have to be known and understood
before starting building the investment portfolio. The main part of my thesis is
about explanation and validation of technical and fundamental analysis on comodity
Exchange, with specialization in naked options. Validation was made on actual
transactions between September and December 2012, based on trades with following
commodities: Gold, Crude Oil, Corn, Soybeans, Lean Hogs, Coffee and Cotton. The final
part of this thesis cotains analysis of real trades, contemplation about investment approach
and factors affecting decision making process.

Kli¢ova slova: Technickd analyza, fundamentalni analyza, komoditni burza,

Ceskomoravska komoditni burza Kladno, opce

Keywords: Technical analysis, Fundamental analysis, Commaodity exchange,

Czech-Moravian Commodity Exchange Kladno, Options
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1 Uvobp

Diplomovou praci na téma Komoditni burzy jsem si vybrala vzhledem ke svému vysokému
zajmu 0 danou problematiku. Nékolik lidi v mém v blizkém okoli redlné investuje a diky

tomu jsem méla moznost nahlédnout do redlného obchodovani.

Dalsim divodem mého vybéru je, Ze obchodovéani na burzach je mozna jediny zplsob
podnikani, ktery si lze naneCisto vyzkouSet na redlnych datech pomoci demoverzi
investi¢nich platforem. Ackoliv se jednd o mé prvni investi¢ni kroky, zaméfila jsem se
na op¢ni strategie, konkrétné na vypisovani nekrytych opci s podkladovym aktivem

V podobé¢ komodit.

Za ucelem zjednoduSeni obchodovani nejen komodit vznikl historicky institut burzy,
kterému stanovuje pravni ramec fungovani statni aparat v misté jeho domicilu. Regulaci
a dohled provadi zadkonem stanoveny organ. Obchody jsou pak realizovany
standardizované, jsou evidované podle mnoha kritérii, coZ podporuje transparentnost
a vytvaii tak vhodné podminky pro investory. Jejich aktivita se pak pozitivné odrazi

na ptijmové stran¢ statniho rozpoctu.

Diplomova prace se sklada ze dvou Casti, z cCasti teoretické a z casti analytické.
V teoretické Casti jsou ptedstaveny zakladni pojmy, které souviseji s podstatou feSené
problematiky — definice komodit, burzy, jejich ¢lenéni a specializace v Ceské republice.
Déale je zde kapitola vénovana analytickym metodam tedy néstrojim zkoumani trhd,
jez ptedchazeji samotnym investicim.

StéZejni casti diplomové prace je cast analyticka, jez ovéfuje fungovani technické
a fundamentalni analyzy na komoditni burze pifi obchodovéani opci. Testovani probiha
na realnych obchodech v obdobi od zafi do prosince roku 2012 navazanych na nasledujici

podkladova aktiva: zlato, ropa, kukuftice, vepiové boky, kava a bavina.

V zavéru prace nasleduje vyhodnoceni wuskutecnénych obchodli, zamySleni se

nad investorskym pfistupem a faktory ovliviiujici rozhodovani.



2 CILPRACE A METODIKA

Cilem této diplomové prace je ovefit fungovani technické a fundamentalni analyzy

pfi obchodovani na burze, predev§im na komoditni burze.

Dil¢im cilem je komparace jednotlivych komoditnich burz a obchodovani s vybranymi

komoditami.

V uvodni casti diplomové prace bude vysvétleno postaveni a funkce komoditnich burz
v ekonomice a rozdé€leni burz podle typt obchodl. Zvlastni pozornost bude vénovana

metodam a zpiisoblim stanoveni ceny.

StéZejni c¢ast diplomové prace bude veénovana fundamentalni a technické analyze
pfi konkrétnich burzovnich obchodech. Budou zde aplikovany jednotlivé postupy
technické a fundamentalni analyzy. Pfi analyze uskute¢nénych obchodl bude ukdzano,
jak lze zhodnotit ucet fadové az 0 stovky procent za ¢tyfi mésice. Bude zde aplikovana

investicni strategie vypisovani nekrytych opci.

Prace je sepsdna na zaklad¢ prostudovani odborné literatury a elektronickych zdroji

a nasledné reserSe s vyuzitim metodickych postupti: analyza, deskripce a komparace.
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3 PREHLED RESENE PROBLEMATIKY

Tato kapitola je teoretickym uvodem pro analytickou ¢ast prace. Jsou zde zavedeny
zékladni pojmy, specifikovany jednotlivé komoditni burzy Ceské republiky a popsany

zasady analyz uzivanych investorskou vefejnosti.

3.1 KoOMODITY

Komodity jsou nezbytné pro fungovani nasi spolecnosti a existuje jich mnoho druht.
Pro fadu zemi jsou rozhodujicim faktorem pro jejich fadné ekonomické fungovani. To plati
zejména ve chvili, kdy hovotime o zemédélskych komoditdch (napi. pSenice, kukufice,
ryze, s6jové boby, apod.). Mohou vSak byt i komparativni vyhodou v podobé nerostnych
surovin a kovl. Vzhledem k tomu, ze tyto komodity jsou nezbytné pro vyrobu zbozi a
pramysl jako takovy, fesi se jejich cena a mnozstvi na globalni urovni. Zasadnim faktorem
je zde skute¢nost, Ze ur€it svétové zasoby u nékterych z nich realné nelze (i ptes snahu
mnohych spolecnosti provadét specialni vyzkumy za timto ticelem).

Komoditou je zbozi, nékdy oznacované jako zbozi redlné, které ma podobu hmotnych
predméti nebo sluzeb.

Literatura a informaéni zdroje uvadi rozmanité ¢lenéni. Jeho rozdilnost plyne z velkého
poctu a rizného uziti komodit. Néktefi autoti vytvari Sir§i skupiny podle charakteru, jini je

dale déli do mensich celkl. Rozdilné tfidéni komodit je ukazéano v ptiloze 1.

YDEDIC, 1., Burza cennych papirii a komoditni burza, s. 21
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3.2 BURZA

Pojem ,,burza“ ma podobny slovni zaklad v mnoha jazycich. Némecky pieklad pojmu je
,Borse®, francouzsky ,,Bourse®, italsky ,,Borsa®, holandsky ,,Beurs®, Spanélsky ,,Bolsa®.
V anglickém jazyce se pouzivd pro oznaceni burzy pojmu ,,exchange®. Ten, je odvozen
od prvniho predmétu burzovniho obchodu, tedy sménky. Ovsem i v Anglii se diive bézné

pouzival termin “The Bourse*.

Existuje né€kolik nazori na vznik tohoto pojmu. Podle jednoho z nich slovo pochazi
ze stiedovekych, ,,bursae®, coz byly kupecké koleje. Jiny vychazi z feckého nazvoslovi,
které oznacCovalo kozeny méSec. DalSi verzi je vznik daného pojmu podle belgické
patricijské rodiny Van der Beurse z Brugg. V jejich domé se konaly obchodni schiizky
za Ucasti florentskych, benatskych a norskych kupci. V disledku toho se jejich jméno
zacalo pouzivat jako oznaceni pro misto setkavani. V 15. stoleti byl tento pojem ptfenesen

v

do Antverp, odkud se pak rozsifil po celé Evrops.?

Literatura uvadi rtizné definice pojmu burza. Odlisuji se od sebe tim, jaké hledisko pojeti

zdiiraziuji. VSechny tyto definice se snazi o popis skute¢ného stavu a fungovani burz.

Prvnim znakem burzy je to, Ze se na ni obchoduje se zbozim, které na burze neni fyzicky
pritomné. Zbozi vystupuje jen jako podkladové aktivum, nebo se dokonce obchoduje jen

s pravy spojenymi s drzbou tohoto zbozi.?

Burzy jsou ,,presné vymezenym zpiisobem organizovand shromdzdeni osob, ktera se konaji

pravidelné na urcitém misté a v urcitou dobu.«*
Obsahlejsi definici pojmu Ize vidét u Veselé.

., Burza je sekundarnim trhem, kde je obchodovan zviastni typ zbozi za zcela specifickych,
presne vymezenych podminek. Tyto podminky definuji okruh subjektu, které maji pristup
na burzu, druh a charakteristiky zbozi, které muze byt za urcitych podminek predmeétem
obchodovani, pravidla, postupy a techniky obchodovani a obchodovani vymezuji z hlediska

Sasu a mista.

2DEDIC, J., Burza cennych papirii a komoditni burza, s. 17 - 20

3 ADAMEK, M., JAROLIMEK, J., Mechanismus obchodovani na komoditni burze, s. 4
* POLOUCEK, S., Penize, banky, financni trhy, s. 231

> VESELA, I., Burzy a burzovni obchody: vychozi texty ke studiu, S. 16

12



Dédi¢ rozdéluje definici pojmu burza do ¢tyf zdkladnich kategorii, které jednoduseji

shrnuji definici od Veselé:

1. Burza jako misto, kde se obchoduje;
2. Burza jako schlizka obchodniki;

3. Burza jako forma trhu;
4

. , . , . cr oy 6
Burza jako pravnickéa osoba organizujici trh.

Tento autor také vysvétluje divod odlisSnych definovani pojmu burza. Poukazuje
na skuteCnost, ze burza je jak kategorii a institutem pravnim, tak ekonomickym, jejichz

vyznam se nemusi kryt.

HISTORICKY VYVOJ BURZ A KOMODITNICH BURZ

Historie burz’ saha az do stfedovéku, kdy se zbozi a sluzby prodavaly na komoditnich
burzach. Ve stfedoveku také zpocatku fungovaly komoditni burzy, a pozdéji zacaly vznikat
1 burzy hodnotové, kde se jiz obchodovalo s penézi a cennymi papiry. Tyto burzy se
rozvijely nejCastéji tam, kde byl zdroven rozvinut obchod, tedy naptiklad v Holandsku,
Belgii, Anglii ¢i Francii. Nejstars$i zaloZzené burzy jsou dotovany do 15. az 17. stoleti.

Jednalo se napftiklad o burzy v Bruggach, Antverpach, Amsterdamu, Lyonu a v Londyn¢.

Za prvni moderni burzu byla povazovdna Amsterdamské burza. Vznikla v roce 1611. Jako
prvni zacala obchodovat s cennymi papiry, se kterymi se poté postupné za€ina obchodovat

1 na dal$ich burzach, a to nej€astéji se sménkami, obligacemi a akciemi.

Zasadnim meznikem v historickém vyvoji burz se stal telegraf, ktery vyznamné urychlil
pfesun informaci. Vyrazny pokrok v rozmachu burz pfiSel s rozvojem vypocetni techniky

na prelomu 70. a 80. let 20. stoleti.

Prvni instituci burzovniho typu na na$em uzemi byla Obchodni a Zivnostenska komora,
ktera vznikla v poloviné 19. stoleti, za obdobi Rakouska-Uherska. V roce 1871 byla
zalozena Prazska burza pro zbozi a cenné papiry. Svoji ¢innost pozastavila v pribéhu prvni
svétové valky, po jejim skonceni ji opét obnovila, ovsem po druhé svétové valce K jejimu

znovuotevieni jiz nedoSlo. V pribéhu komunistické éry nebyla instituce typu burzy

® DEDIC, J., Burza cennych papirii a komoditni burza, s. 17
"KOSTEKOVA,V.,NOVY, M., Banky a financni trhy, s. 39
DEDIC, J., Burza cennych papirit a komoditni burza, S. 40-43
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potiebna. Kapitalovy trh byl obnoven po sametové revoluci. Burza cennych papirti Praha

zacala fungovat v dnes$ni podobé v roce 1993.

Institucionalni uspofadani komoditnich burz je historicky daleko kratsi nez v ptipadé burzy

cennych papird, a to predevsim kvili problémim s pohybem velkého mnozstvi zbozi.

Za prvni komoditni burzu je povazovana Amsterdamska obilna burza, kterd byla zalozena
v roce 1617. Zbozi se zde obchodovalo dvakrat do tydne. Nejprve byly ptedlozeny vzorky
nabizenych plodin. Po skonceni obchodu $li kupujici do skladd, kde se presvédcili,
ze vzorek odpovidd dané komodité. Na rozdil od soucasné¢ho typu komoditnich burz bylo
zbozi ptitomno fyzicky. Teprve na konci 19. stoleti se zacinaji uskute¢iiovat burzovni

obchody, pfi kterych jiz zbozi neni na misté v ¢ase konani.

DELENI BURZ

Literatura uvadi riznou kategorizaci v ndvaznosti na individudlni pfistup kazdého autora.

Zakladni ¢lenéni definuje D&dic®. Kostekova® jej doplituje o dvé dalsi skupiny:

1. Efektové burzy (tzv. burzy hodnotové)
a. Burzy cennych papirt;
b. Burzy devizové;
€. Burzy drahych kovi;
d. Burzy finanénich derivati.

2. Komoditni burzy (tzv. burzy na zbozi, burzy zboZov¢é)
a. Obecné burzy; obchodovat se mtze s jakymkoliv druhem burzovniho zbozi.
b. Specialni burzy; obchodovat Ize pouze s jednim nebo nékolika malo druhy

zboZi.

Cc. Burzy sluzeb; obchodovani pouze se sluzbami, napi. dopravni sluzby,

pojistovaci sluzby, skladovaci sluzby apod.

8 DEDIC, 1., Burza cennych papirii a komoditni burza, s. 21- 22
9 KOSTEKOVA,V., NOVY, M., Banky a finanéni trhy, s. 39 - 40
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3. VSeobecné burzy
- Pfedmétem obchodu jsou efekty i komodity.

Dalsim pfistupem k ¢lenéni burz™® je organizacni hledisko, vyznam ¢i technika
obchodovani:

1. Burzy organizované stitem; majici charakter vefejnopravni instituce. Jsou

nejstarSim typem burzy. Pro tyto burzy je typickd piisnéjsi regulace a nizs§i mira

autonomie.

2. Burzy organizované soukromopravnimi institucemi; fungujici na principu akciové

r

spole¢nosti. Tyto burzy maji informaéni povinnost vii¢i vefejnosti, jsou pruznéjsi a

v

pfizplsobivéjsi, proto jsou také investory vice vyhleddvané, nez strnulé

vetejnopravni burzovni instituce.

Zatimco burzy organizované statem byly v minulosti typické pro evropské zemé¢, jako
Francie, Itlie, Némecko, Svycarsko, soukromopravni burzy byly typické pro anglosaské
zemé (Anglie, Australie, USA, Kanada). V soucasnosti jiz vSak vétSina vefejnopravnich

burz byla transformovana na burzy soukromopravni.
Podle vyznamu rozliSujeme burzy:
1. Burzy mezinarodniho charakteru;
2. Burzy narodni,
3. Burzy regionalni.
Podle techniky obchodovani jsou burzy:
1. Burzy osobni; ucastnici jsou osobné ptitomni obchodu.

2. Burzy elektronické; ucastnici nejsou osobné piitomni, vSe probihd elektronickou

formou ptes pocitace.

Y POLOUCEK, S., Penize, banky, financni trhy, s. 232
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3.3 KOMODITNI BURZA

Zakon €. 229/1992 Sb. o komoditnich burzach definuje komoditni burzu jako pravnickou
0sobu ziizenou podle zakona k organizovani burzovnich obchodi se zbozim (komoditami),
derivaty vztahujicimi se ke komoditam, které jsou predmétem obchodovani na komoditni
burze (komoditni derivaty), nebo se zemédélskym skladnim listem podle zvlaStniho

pravniho predpisu.

Cilem organizace trhu burzou je zajisténi rovnych prav kupujicich a prodavajicich. Burza
upravuje typy burzovnich obchoda véetné jejich zplisobli vyporadani. Diky této organizaci
Jsou jasn¢ stanovena pravidla, jak se bude uzavieny konkrétni typ obchodu chovat, kdy se
plni, a jakym zpisobem je obchod vypotfddan. To umoziuje ucastnikiim obchodovani
na burze kombinovat typy burzovnich obchodd dle svych specifickych potieb a také
vytvaret obchodni politiku. Cilem je eliminace zejména cenovych rizik takovym

zpusobem, aby byl obchodujici schopen po souctu vSech obchodti dosahnout zisku.

V ramci komoditni burzy dochazi k nakupu a prodeji komodit. Tyto operace jsou

uskuteciiovany i ve chvili, kdy komodita jesté nebyla vyrobena ¢i vypéstovana.

Veskeré burzovni obchody maji jednu spole¢nou vlastnost v podobé ¢asového rozmezi
mezi uzavienim obchodu a jeho vypotfadanim. V zavislosti na typu burzovniho obchodu se

tento rozdil pohybuje ve 1hité mezi 1 az 360 dny.™

CHARAKTERISTIKA BURZOVNICH OBCHODU NA KOMODITNI BURZE

Obchodem na komoditni burze je podle vyse uvedeného zakona koupé a prodej komodit
osobami opravnénymi k burzovnim obchodim sjednanym na burze v mistnostech a
hodinach ur¢enych pro burzovni shromazdéni, poptipadé¢ i mimo burzu, za podminek
urCenych timto zakonem a statutem, pokud je cena ztohoto obchodu zaznamenana

pfisluSnym organem burzy.

Zakon také uvadi, ze burzovnim obchodem na komoditni burze jsou i pomocné obchody,
které souviseji s obchodovanymi komoditami, ptedev§im pojistné smlouvy, smlouvy

0 uskladnéni, smlouvy o pfepravé véci a smlouvy zasilatelské.

' ADAMEK, M., JAROLIMEK, J., Mechanismus obchodovdni na komoditni burze, s. 7 - 8
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Burzovni obchod je mozné uzaviit pouze s komoditou, kterou povolila burzovni komora a
osobou opravnénou k uzavieni a zprostiedkovani burzovnich obchodi. Cena nebo kurz
komodity musi byt zaznamendn a zvefejnén v kurzovnim listku. Burzovni obchod je
mozné realizovat pouze na burzovnim shromdzdéni za podminek stanovenych zakonem,

Statutem a Burzovnimi pravidly.12

TYPY BURZOVNICH OBCHODU NA KOMODITNI BURZE

Na burze se soustfed’'uje nabidka a poptavka, pomoci které je mozné najit obchodniho
partnera, se kterym se uzavie obchod v potfebném case a vV dohodnuté cené. Kombinace
jednotlivych typt obchodii umoziluje mimo jiné i pokryt rizika, ktera plynou
Z neptiznivého pohybu trznich cen tzv. hedging. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze obchody
mohou byt realizovany promptné nebo terminov€é. U promptnich obchodii dochdzi
k realizaci kupni smlouvy v ¢ase t+0, maximaln¢ t+90 S ohledem na provedeni platby
(faktura, pfevod na ucet). Zbozi na burze neni fyzicky pfitomno, musi ovSem redlné
existovat. Ve vétSiné piipadi je pozadovana ptitomnost vzorku. Naopak u terminovych
obchodll mé kupni smlouva odlozenou splatnost. V tomto ptipadé miize byt uplatnéno jeji
zruSeni tzv. protiobchodem, kdy se na zékladé nové smlouvy meéni role kupujiciho
na prodavajiciho a naopak. Zavazky z ptedchéazejici smlouvy se rusi a smluvni strany si
vyrovnaji pouze cenovy rozdil, ktery byl zplsoben vyvojem ceny na trhu. VSechny
obchody probihaji ptes clearingova centra, ¢imz tvofi prostfedniky mezi obchodniky.
Ukoncit smlouvu miize kterdkoliv ze zuCastnénych stran, zavazek protistrané tim ovSem
nezanika. Vyhodou téchto typti obchodu je skute¢nost, ze umoziuji piesun rizika pohybu
kurzti. Negativné mohou pulsobit spekulacni obchody, které mohou vést k umélému

snizovani ¢i zvySovani cen komodit a zpisobit tak otfesy na trhu.*®

Volba vhodného typu obchodu z moznych povolenych je stéZzejni krok pro nakoupeni a

prodej komodity tak, aby bylo dosaZzeno maximalniho efektu uZitku:

Efektové obchody — u tohoto typu se predpoklada fyzicka sména dané komodity,
na kterou byl uzavien burzovni obchod za penize a naopak. V dob¢ terminu plnéni se

burzovni obchod vypotadd pifedanim zbozi nebo skladového dokumentu ze strany

12 ADAMEK, M., JAROLIMEK, J., Mechanismus obchodovani na komoditni burze,s.5 - 7
B Tamtéz, s. 10 - 11
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prodavajiciho a uhradou ceny ze strany kupujiciho.** Burzovni obchod u efektovych

obchodu se vypotradava za cenu, ktera je v dob& uzavieni smlouvy.

Spekulativni obchody tcastnici neuzaviraji s umyslem realného plnéni kupni smlouvy,
nybrz za ucelem realizovani zisku z pohybu kurza zbozi. Proto se tyto obchody nehodi pro
obchody promptni, ale spise pro terminované. Spekuluje se zde jak na pokles, tak na rist
cen komodit. Spekulativni obchody tvofi zna¢nou ¢ast z objemu uzavienych obchodu, a
tudiz prispivaji k vétsi likvidité trhu.*®

Do této kategorie lze zafadit i tzv. diferencni obchody. Ke hmotnému plnéni kupni
smlouvy zde rovnéz nedochazi, strany si pouze vyplati rozdil mezi cenami v dob¢ uzavieni

a v dob¢ splatnosti obchodu.

Dodavkové obchody se na evropskych burzach zacaly objevovat v 18. stoleti. Rozvoj
tohoto typu obchodu ma svou ekonomickou podstatu vtom, ze umoziuje rozlozit

w7 oW

I r ’ vr r 1
poptavku po sezénnim zboZi na del3i &asové obdobi. *°

Dodéavkové obchody Ize zatradit mezi Cist¢ promptni a terminové obchody. Doba plnéni je
zde odloZena. Lisi se od terminovych obchodl tim, Ze zdvazek lze zruSit pouze zruSenim
kupni smlouvy, ne uzavienim protiobchodu. JelikoZ v dobé sjednani obchodu piedmét

obchodovani jeste realné neexistuje, je tieba ho piesné vymezit.

K plnéni kupni smlouvy od jejiho uzavieni mize dojit v horizontu az t+360. K vypotadani
dochdzi dodanim smluvné stanovené komodity. Dodavkové terminové obchody jsou

typické pro péstitele, ktefi uzaviraji obchod na budouci urodu.

Hedgingové obchody - primarni funkci téchto obchodil je zajisténi rizika nepiiznivého
vyvoje kurzi komodit, nikoliv realizace zisku. Obchodnik zde pfenasi sva rizika na osobu,
jez je ochotna tato rizika pfijmout. Osobou je spekulant, ktery zaujima vici obchodnikovi
opacnou pozici. Jsou zde vyuzivany piimé terminové obchody.

Op¢éni obchody - u téchto kontraktl je specifické, Ze prava a povinnosti vyplyvajici
z kupni smlouvy zde plnény byt mohou nebo nemusi. Opci lze uplatnit na volbu smluvni

pozice, dobu ¢i mnozstvi plnéni. Toho vyuZzivaji jak spekulanti, tak zajiStovatelé, jez opcni

* ADAMEK, M., JAROLIMEK, J., Mechanismus obchodovani na komodimi burze, s. 8
15 VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, s. 52
¥ DEDIC, J., Burza cennych papirii a komoditni burza, s. 165
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pravo nakupuji. Tyto operace lze vyuzit jak na terminovém, tak promptnim trhu.

Problematice opci se blize vénuje analyticka cast této prace.

3.4 KOMODITNI BURZY V CESKE REPUBLICE

V této kapitole jsou blize specifikovany komoditni burzy v nasi zemi a jejich funkce. Jedna
se 0 Plodinovou burzu Brno, Obchodni burzu Hradec Kralové, Komoditni burzu Praha a

predevsim Ceskomoravskou komoditni burzu Kladno.

PLODINOVA BURZA BRNO

Burza byla zalozena na konci roku 1992 v souladu se Zakonem o komoditnich burzach ¢.

229/92 Sh. Svou ¢innost zahajila v ¢ervnu 1993.
Obchodovani na burze'’ je na principu garantovanych obchodd, které si kladou za cil:
e Transparentni systém obchodovani.

e Obrana proti pohybu cen na trhu - dlouhodobym zajisténim pozadované ceny

komodit.

e Obrana na strané kupujiciho proti nedostatku penéz k thrad€ obchodu zajisténim

plateb komodity zii¢tovacim centrem burzy a bankou.

e Obrana na strané¢ prodavajictho v nutnosti dodrZzovat burzovni kvalitativni

standardy obchodu a s jistotou plateb za kontrakt.

e Vsechny strany obchodu uzaviraji obchod podle podminek stanovenych zakonem,
to je podle schvilenych Burzovnich pravidel, Statutu burzy a s vyuzitim

Zuctovaciho centra burzy a Garan¢niho fondu.

e DalSim znakem je rychld vymahatelnost prava prostfednictvim spolupracujiciho
rozhod¢iho soudu pii Hospodaiské a Agrarni komotfe v Praze a to v pfipade,

ze néktera ze stran zpisobi jiné smluvni strané Skodu.

Na burze se d4 obchodovat bud’ ptimo, nebo prostiednictvim makléiti. Burza mé i své

clearingové centrum, jez zajistuje zactovani provedenych obchodi a thradu provedenych

17 <http://www.pbb.cz/>
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dodévek. Je mozno zde obchodovat obiloviny, rostlinné komodity, dfevo a cukr. Konkrétni

vycet je zvefejnén na internetovych strankach této burzy.

OBCHODNI BURZA HRADEC KRALOVE

Tato instituce vznikla roku 1995 a od roku 2000 ma sidlo v Praze. Obchoduji se zde jak
produkty rostlinné a zivoCisné vyroby tak vyrobky pouzivanymi v souvislosti s jejich

vyrobou, pfemistovanim, zpracovanim nebo prodejem.

Burza ¢itd osmnact Clend, tfi z nich jsou jmenovani Ministerstvem zeméd¢€lstvi Ceské

republiky.®

KOMODITNI BURZA PRAHA

Byla zalozena Zakladatelskou smlouvou dne 21. ¢ervna 2002 v souladu se Zakonem

o komoditnich burzéach €. 229/1992 Sb. a Obchodnim zakonikem v platném znéni.

Ptedmétem burzovnich obchodil jsou diivi a dievni hmota, produkty rostlinné a Zivocisné
vyroby a vyrobky vzniklé jejich zpracovdnim, jakoz i vyrobky pouzivané v souvislosti
s jejich vyrobou, pfemistovanim, zpracovanim nebo prodejem. Dale lze obchodovat
naptiklad s krmivy, hnojivy, indexy odvozenymi od cen komodit, fezivem, nerostnymi
surovinami, vldkninou a papirem, chemickymi vyrobky, zékladnimi kovy, elektfinou
a dal$imi. Pfesny vycet je uveden na internetovych strankach této burzy: www.kbp.cz.

Na Komoditni burze Praha byly v roce 2012 zprostiedkovany obchody 113 588 556 K¢.

Nejvyssi podil obchodit zaznamenala elektiina nasledovana zemnim plynem a ditvim.*®

18 <http:/irejstrik-firem.kurzy.cz/64259731/obchodni-burza-hradec-kralove/>
19 <http:/fwww.kbp.cz/>
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CESKOMORAVSKA KOMODITNI BURZA KLADNO

Tato organizace vznikla 6. zaii 1994. Do Obchodniho rejstiiku byla zapsana 13. dubna
1995. V soucasné dob¢ je opravnéna realizovat obchody na zdklad¢ statni licence udélené

od Ministerstva zemé&délstvi CR a Ministerstva primyslu a obchodu CR.

Od zagatku bylo cilem Ceskomoravské komoditni burzy vhodné doplnit stavajici burzy.
Z tohoto divodu okruhy obchodovanych komodit na kladenské burze spadaji zejména
do primyslové sféry. Kromé toho vytvaii komplexni obchodni a informacni systém

pro obchodovani s odpady, a to v izké spolupraci s Ministerstvem Zivotniho prostiedi CR.
Obchodovani na této burze je regulovano obecnymi zdkony a nafizenimi, burzovnimi
pravidly a pravidly obchodovani piislusné sekce, které jsou nasledujici:

a) Pramyslové komodity;

b) Dievatska burza;

c) Energeticka burza;

d) Burza odpadd;

e) Agrarni komodity.?

Burza se od svého zalozeni profilovala jako univerzalni, jez je schopna organizovat
obchodovani. V uplynulych tiech letech se vSak soustiedila na rozvoj burzy energetické

a dievarské.

Zde se mohou uzavirat promptni i terminové obchody s moznosti ptistupu Sirokého spektra
opravnénych osob, které jsou bud’ ¢leny burzy, anebo osoby vlastnici opravnéni k vyrobé
nebo zpracovani zbozi, jez je pfedmétem burzovnich obchodi, nebo k obchodu s timto
zbozim. Clenové burzy jsou opravnéni obchody uzavirat piimo, neclenové prostiednictvim
dohodcii. Burzovni obchody jsou uzavirany za ptedem znamych podminek s vyuzitim
standardnich burzovnich systémt, odpovidajiciho technického, personalniho a odborné¢ho

zazemi.

20 <http://www.cmkbk.cz/>
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3.5 METODY ANALYZY TRHU A STANOVENI CENY

Primarnim cilem investora je samoziejmé realizovat zisk. Aby zisku bylo dosazeno je
potifeba zkoumat vyvoj ceny dané komodity, na zakladé ¢ehoz dojde k posouzeni situace
a stanoveni adekvatni investicni strategie. V prubéhu casu se vyclenily ¢tyii hlavni
techniky, které se k analyze ceny pouzivaji. Charakteristikou nékolika z nich s ohledem

na téma prace se zabyva tato kapitola.

1.1.1 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentalni analyza klade diraz na hlavni faktory ovliviiuyjici cenu. Cilem této metody
je uréit proménnou, kterda ma nejvetsi vliv na zménu ceny, a vytvorit podle tohoto modelu
vztah ceny a této proménné. Kdyz se poté odhadne jeji budouci hodnota, zjisti se
podle vztahu k cen¢ tzv. vnitini hodnota. Pokud je aktudlni cena niz$i, nakupuje se
a naopak. Ocekava se totiz, Ze se v budoucnu cena vnitini hodnoté ptiblizi. V piipadé
konkrétni komodity se vnitini hodnota nestanovuje. Vnitini hodnotou komoditni opce

Vv ¢iselném vyjadieni se zabyva analyticka ¢ast prace.

Specificky u komodit investofi studuji data o produkci a spotiebé, jejich vztah k cené,
stavy zasob, informace o pocasi, o pfirodnich katastrofach, o exportech, o sezoénnosti

a mnoho dalsich.
Mezi hlavni faktory ovliviiujici cenu patfi: 2

e Politické vlivy vyznamné pasobi na vyvoj trhd. DEli se na vnitini a vnéjsi. Ty

vngjsi jsou znamy jako riziko zemé, a jejich kvalifikace je provadéna ratingovymi

agenturami.

e Sezonni vlivy ovliviluji pozitivné nebo negativné ceny produktl a aktiv, jeZ maji
vliv na danou surovinu. Tyto vlivy mohou byt predikovatelné, protoze se vétSinou
opakuji v urcité casti roku.

e Spekulaé¢ni vlivy vznikaji na zdklad€ neuplné zpravy, jez se po n¢jakém Case ukaze
jako nepravdiva. Jejich Gc¢inek je zpravidla kratkodoby a obvykle rychle pomine.

Nedaji se ptedpovidat.

21 ‘ 1oy . .o o . ., .
KRAEL, M., Fundamentalni analyza: studijni pomiicka pro distancni studium.
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Fundamentalni analyza vétSinou vyzaduje sbér zna¢ného objemu informaci a jejich
zpracovani zabere nemalé mnozstvi Casu. Investofi vyuzivajici tento typ analyzy kladou
diraz na hluboké znalosti o dané komodité. Po vyhodnoceni vSech zjisténych udaji

rozhodnou, zda surovinu nakoupit ¢i prodat.22

Hloubka problematiky je patrnd jiz ze zakladniho rozdé€leni, jez fundamentalni analyza
pouziva - metoda teritorialniho vymezeni. 2 Je na zvaZeni investora, zda formou zdola

nahoru nebo shora dola.

Globalni analyza - cilem je odhadnout a zhodnotit dostupné makroekonomické ukazatele
a jejich vliv na pohyb ceny. D¢li se na zaostavajici ukazatele, jez jsou zaméteny
na minulost a Ize z nich odvodit i budouci vyvoj ekonomiky (HDP, trokové sazby,
obchodni bilance, platebni bilance), soucasné ukazatele, které popisuji momentdlni stav
ekonomiky (mira inflace, index vyvoje importnich cen) a piedstihové ukazatele,
které poskytuji informace o pfistim pribéhu (vyvoj hlavnich burzovnich indext, penézni

zasoba, index spotiebitelské duvéry).

Odvétvova analyza - prognozuje vyvoj jednotlivych odvétvi a analyzuje jejich rozdilné

charakteristiky. Dle cyklu se odvétvi Cleni na cyklickd, neutralni a anticyklicka.
Firemni analyza - zkouma data, parametry a ukazatele konkrétni spole¢nosti.

Investor si musi byt védom této skutecnosti, proto chce-li pouzit tuto formu analyzy, bude
vhodné se uzce specializovat na konkrétni komoditu, protoze 1 jednotlivé skupiny komodit
vykazuji odlisné chovéni. Primyslové komodity jsou silné cyklické, jejich nabidka je
pomérné stabilni, €ili jsou cenové ovliviiovany stranou poptavky. Ta je definovana fazi
hospodatského cyklu. U zemédélskych komodit jde pfedev§im o stranu nabidky potazmo
o objem sklizné. Vzhledem ktomu, ze drahé kovy byvaji prevazné¢ ocenovany
v americkém dolaru, byla historicky patrna korelace jejich ceny s vyvojem kurzu této
mény. Zvlastni postaveni ma zlato, které se v ramci krize stalo ekvivalentem bezpecné
investice, kdy se na naristu jeho ceny zna¢né podilela silnd poptavka ze stran svétovych
bank.

22 <http://www.finance.cz/zpravy/finance/3025334-analyza-komoditnich-trhu/>
B KRAL, M., Fundamentdlni analyza: studijni pomiicka pro distancni studium, 1. dil.
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1.1.2 TECHNICKA ANALYZA

Rozsifenym piistupem je v pfipadé komoditnich trhii technickd analyza. Jejim cilem je
provadét predikci vyvoje trendu na zakladé zkoumani ptedchozich pohybii pomoci

pocitatovych programi, modelt a grafil.

Kofteny technické analyzy sahaji az do 17. stoleti, kdy byla uplatiiovana na ryzovych trzich
V Asii. Prikopnikem této metody byl Muneisha Honma. Avsak tim, kdo zpracoval a shrnul
veskeré teze, principy a postupy technické analyzy byl Charles Henry Dow (1851-1902),
ktery tak dal vzniknout Dow Theory. Tato teorie predstavuje teoretické vychodisko analyzy

a je shrnuta v nasledujicich tezich.?*

Metoda je zalozena na ptfedpokladu, ze veSkeré udalosti a informace ovliviwjici trh jsou jiz
zahrnuté v cené, kurzy se vyvijeji v trendech a vyvojové cykly a formace se opakuji.
Na zéklad¢ studia historickych cen je pak mozné predikovat pohyby v budoucnu a urcit
vhodny okamzik ke vstupu ¢i vystupu z pozice. Technicky analytik se zabyva predev§im
studiem grafii a sledovanim technickych indikatorti. S jejich pomoci jsou nasledné
sestavovany obchodni strategie a systémy, které pomadhaji urcit optimalni okamzik

pro vstup a vystup z obchodu.”®

Technickou analyzu lze aplikovat napfi¢ investiénimi instrumenty, u kterych je cena
ovlivilovana nabidkou a poptavkou.

Nastroje technické analyzy jsou nasledujici:*

Grafy - jsou klicovym podkladem pro tuto analyzu, protoZe zachycuji vyvoj aktiva v Case.
Pouzivaji se nasledujici typy grafi:
e Carkovy graf — hodi se zejména pro vyhodnoceni dlouhodobé&jsich Easovych

obdobi.

e Sloupcovy graf - sloupec obsahuje dvé vodorovné carky, ta nalevo udava cenu

oteviraci, prava naopak zaviraci.

**VESELA, J., Burzy a burzovni obchody: Vychozi texty ke studiu, 82 s.
2 <http://trhy.mesec.cz/clanky/co-potrebujete-znat-o-komoditach/>
2% BRADA, J., Technicka analyza, 171 s.
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e Svicovy graf — obsahuje velmi detailni prubéh tim, Ze zachycuje nejvyssi a nejnizsi
dosaZenou cenu, uzaviraci a oteviraci cenu a podle vyplné téla svice se urcuje, zda

cena Vv prabehu sledovaného obdobi vzrostla ¢i klesla.

Grafické formace — Kjejich definovani dochazi tak, ze kiivka grafu je prokladana

piimkami. Skéla formaci je rozmanita. Pro ucely této prace jsou pouzity nasledujici:

e Vrchol a dno mohou byt zavadéjici kvuli ¢astému vyskytu. Lépe lze pracovat

s formacemi dvojity vrchol a dvojité dno, které se objevuji zfidka.

e Hlava a ramena se nachazeji na vrcholech i dnech trhi. Jedna se o vrchol

oddéleny dvéma menSimi rameny, kterd jsou tvarové identicka.

e Obdélnik nastane vV pfipadé shody nabidky a poptavky dané komodity.
Je vyuzivén pii kratkodobych spekulacich.

e Trojuhelniky existuji vzestupné i1 sestupné a snazi se uzaviit kurz do tvaru

trojuhelniku.

e VIgjky jsou ohrani¢eny dvéma rovnobézkami s mirnym sklonem a vyznacuji se

pauzou Vv rychlém rastu nebo poklesu ceny.

Support a resistence - 0znacuji nabidku a poptavku. Support je cena, pod kterou nechce
nikdo prodavat. Je to uréita ,,podpora®, jinak Ize fici spodni hranice, kterou je velka vétSina
obchodnikli ochotna pfijmout jako minimalni, a pod kterou se tito obchodnici zdrahaji
prodavat. Resistence je pak urcity ,,strop“, nejvyssi cena, kterou je vétSina obchodnikii

za nakup dané komodity ¢i akcie ochotna zaplatit.

Supporty a resistence jsou takova mista na grafech, na kterych cena prokazatelné stagnuje
na urc¢ité hodnoté a ,,zdraha“ se pokracovat vyse, nebo nize. Cim vice dnl cena stagnuje,
tim pevngj$i bariéra je. Symetrie bodii neni az tak dulezita, klade se diraz na délku trvani

bodu.

Indikatory - analyzuji trZzni objemové nebo cenové charakteristiky. Existuji indikatory
trendové, které jsou pouzivany k méteni dlouhodobych smérovych pohybi, dale indikatory
volatility, které slouzi k métfeni vychylek kurzu a oscilatory, které méfi zménu kurzu

za zvolené ¢asové obdobi.
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Trendy — jedna se o obecnou tendenci vyvoje zkoumaného jevu za dlouhé obdobi a jsou
vysledkem dlouhodobych a stalych procesi.?” Rozliduji se tii zakladni typy: rostouci,
klesajici a postranni (horizontalni). Pokud se trend vyznacuje rostoucimi vrcholy i dny,
jehoz kazdy dalsi vrchol je vyssi nez vrchol predchozi a kazdé dalsi dno je vyssi nez dno
predeslé, pak se jedna o trend rostouci (tzv. by¢i). V opaéném piipadé se hovoti 0 trendu
klesajicim (tzv. medvédim). Postranni trend se vyznacuje horizontalnim vyvojem,

ktery osciluje kolem vodorovné linie.?® Dale se trendy rozdé€luji dle doby trvani:

e Dlouhodoby trend (primarni) — dlouhotrvajici rozsahlé vzestupné nebo sestupné

kolisani s délkou trvani od jednoho roku do né€kolika let.
e Stirednédoby trend (sekundarni) — doba trvani trendu je od tii do dvanacti mésica.

e Kratkodoby trend (tercialni) — vyskytuje v ¢asovém horizontu nékolika dni az tii

mésicu.

Trendové linie - ,, primka spojujici lokalni maxima, resp. lokalni minima v posloupnosti
cen. Ziejmé nutnou podminkou je existence alespon dvou lokalnich minim, resp. dvou

L .29
lokalnich maxim.

Prolomeni této linie je podnétem k bliZici se zméné trendu. Tento
signdl ma rUznou vypovidajici schopnost, jez zavisi predev§im na nasledujicich

faktorech:*°

e Délka trendové linie — obdobi, ve kterém neni trendova linie prorazena. Cim delsi
tato doba je, tim jsou signaly pro investory vyznamngjsi.

e Velikost sklonu trendové linie - ¢im mensi uhel tato linie s horizontalni osou
svird, tim jsou vzniklé signdly divéryhodngjsi, jelikoZz vodorovnéjsi trendoveé
pfimky méné¢ podléhaji kratkodobym vykyvim kurzi.

e Pocet lokalnich maxim a minim prochazejici trendovou linii - k sestrojeni linie
postacuji pouze dv€ lokalni maxima/minima. Kazdy dal$i vrchol nebo dno zvysuji

spolehlivost vzniklého signalu.

27 <http://homen.vsb.cz/~oti73/cdpastl/KAP10/KAP10.HTM>
% REINUS, O., Financni trhy, s. 284

2 VISKOVA, H., Technicka analyza akcii, S. 38

% REINUS, O., Financni trhy, s. 300
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1.1.3 PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Psychologickou analjrzugl je mozné chapat jako doplitkovou k fundamentalni a technické.
Ackoliv byva vnimana odbornou vefejnosti jako alternativni nebo doplikovy pfistup
K investovani, pfedev§im v poslednich letech nelze popfit jeji uzitnou hodnotu.
Je podstatné odlisna tim, ze nezkouma empirickd fakta, nybrz se soustfedi na vliv lidského
chovani pfi investovani. Jelikoz to je kolektivni zalezitosti, je na mist¢ zkoumat vlivy
psychologie na chovani investora. Vlastnosti psychologické analyzy je kratkodobost

(v ramci hodin, dnt1). Provadi se na zaklad¢ vetejnych informaci, minulych i souc¢asnych.

Psychologii davu zkoumal jiz v prvni poloviné 19. stoleti Gustave Le Bon, ¢imz v podstaté
polozil zéklady této analyzy. Podle né& jedinec, jez vstoupi do davu, ztraci veskeré
raciondlni myS$leni a funguje na zaklad¢ svych pudd a cith. Protoze dav je tvofen
jednotlivci, sam jako celek postrada veskeré racionalni mysleni. Vliv na chovani davu

urcuje naptiklad vzdélani, vychova atd.

Andre¢ Kostolany rozdéluje ve své teorii dav na dvé skupiny, hrace a spekulanty.
Spekulanti se podle jeho teze chovaji a jednaji racionalné, nenechavaji se strhnout davem
a jdou proti proudu. Dokazi rozpoznat davovou psychdzu a pouzit ji ve svij prospéch.
Naopak hraci jsou lehce ovlivnitelni, jejich chovani je neptedvidatelné a chaotické. Jednaji

pod vlivem emoci.

John Maynard Keynes také déli investorskou vefejnost na dvé skupiny, nazyva je
individudlnimi a profesionalnimi investory. Individudlni investofi vytvafi vlny na zékladé
optimismu ¢i pesimismu. Profesiondlni investor taktéZ nedokaze uvazovat racionaln¢,
nicméné se snazi pochopit jedndni individualnich investorti a na zéklad€ toho jednat
opacné.

Na bazi nadmérné reakce investord na danou udalost vznikla teorie spekulativnich bublin.
Vychézi z toho, Ze v davu se rychle §ifi informace. Ten podléha emocim a vytvaii tak

davovou psychézu a i sebemensi podnét mize mit velmi intenzivni dopad at’ uz na rist

nebo pokles podkladového aktiva.

31 JfLEK, J.: Akciové trhy a investovani, S. 115
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4 ANALYTICKA CAST

Tato Cast prace ovéeiuje fungovani technické a fundamentalni analyzy pii konkrétnich
burzovnich obchodech na komoditni burze. Pfi analyze uskute¢nénych obchodi je
ukazano, jak lze zhodnotit Géet o stovky procent za Ctyfi mésice. Pii obchodovani

na komoditni burze je aplikovana investi¢ni strategie nekrytého vypisovani opci.

Na zacatku analytické ¢asti jsou vysvétleny pojmy tykajici se opcnich obchodi. Nasledné
je predstavena strategie nekrytého vypisovani opci a jeji zasady. Poté je pfistoupeno
k analyze obchodovani s vybranymi komoditami v obdobi od zaii do prosince roku 2012

pti aplikovani technické a fundamentélni analyzy.

V praci jsou uvedeny realné obchody, které jsou v ptiloze dolozeny vypisy z Gctu
vedeného u brokera R.J.O’Brien. Vychozi stav 0étu vzaii 2012 byl stanoven
na 9 110,908. Celkové bylo uskute¢néno dvacet &tyfi obchodt. Jedna se o sedmnact
vypsanych call opci Se Sesti riznymi komoditami (ropa, sdjové boby, kukufice, veptové
boky, kava a bavlna) a sedm vypsanych put opci se dvéma ruznymi komoditami (zlato,

ropa).
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4.1 OPCNIi OBCHODY

Prvni standardizované opéni kontrakty vznikly v roce 1973, kdy doslo k zalozeni burrzy
Chicago Board Options Exchange. Opce ma specifické postaveni ve finanénich derivatech,
jelikoz protistrany si nejsou rovny. Kupujici opce (ten, kdo vstupuje do dlouhé pozice) ma
pravo si vybrat, zda na zdklad¢ vyvoje na trhu opci uplatni ¢i nikoliv. Naopak prodéavajici
(ten, kdo wvstupuje do kratké pozice) musi realizovat/nerealizovat v navaznosti na
rozhodnuti kupujiciho. Z tohoto diivodu ma opce jiz od pocatku urcitou hodnotu, jez se

vyc¢isluje tzv. opcni prémii, a je odménou pro prodavajiciho za jeho znevyhodnénou pozici.

S opcemi Ize obchodovat na organizovanych burzach nebo na trzich OTC.** Mezi hlavni
burzy patii elektronicka burza Eurex®® zalozena v roce 1998 spole¢nostmi Deutsche

Terminbdrse a SOFFEX nebo jiz zminovana Chicago Board Options Exchange.

Call opce (kupni) dava drziteli pravo nakoupit za danou realiza¢ni cenu bazické aktivum.
Drzitel call opce spekuluje na nartst ceny podkladového instrumentu, na ktery je opce

vypsana.

Put opce (prodejni) dava drziteli pravo prodat za danou realiza¢ni cenu bazické aktivum.
Drzitel put opce spekuluje na pokles ceny podkladového instrumentu, na ktery je opce

.34
vypséana.®

Strike price - pfedem dohodnuta realiza¢ni cena, za kterou ma vlastnik opce pravo koupit

nebo prodat podkladové aktivum.

Expirace je den splatnosti opce. V pfipadé€, Ze se jedna o tzv. evropskou opci, je to jediny
moment, kdy mize byt uplatnéno pravo z ni vyplyvajici. Naopak u tzv. americké opce
muiZe k realizaci dojit kdykoliv od sjednani do splatnosti.®

Stop loss je pouzivam k ochrané zisku nebo minimalizaci ztrat. V ptipad¢, Ze trh dosahne

této hodnoty je potfeba vystoupit z trhu, at’ uz prodejem nebo nakupem opce.

Volume je indikator vyjadiujici celkové mnozstvi kontrakti zobchodovanych v ramci

specifického Casového seku.*®

%2 Over The Counter, tzv. mimoburzovni obchodovani.

33< http://www.eurexchange.com/exchange-en/about-us/>

% STYBR, D., a kol., Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich, s. 36 - 37
% Tamtéz, s. 38

% <http://www.financnik.cz/komodity/fin_home/volume.html>
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Z podstaty véci je mozno uplatnit Ctyfi zakladni pozice: prodej kupni opce, prodej prodejni
opce, nakup kupni opce a nakup prodejni opce. Ty lze vzajemné kombinovat a vytvaret
Cetné strategie podle ofekavani vyvoje trhu ptipadné individualniho pohledu investora.
Uplatiiovani strategii vSak neni tématem této prace, proto zde nejsou detailn¢ rozebrany.
Dulezité je vSak uvést, ze existuji opce kryté a nekryté, tzv. covered a naked. U kryté opce
prodejce podkladové aktivum v dobé prodeje drzi u nekryté nikoliv. Spekuluje na to,
ze opce uplatnéna nebude, v opacném piipad¢ kupuje aktivum na spotovém trhu, coz muze

vést 1 k finanénim ztratam.

Pro samotné obchodovani je potfeba porozumét, co ma vliv na cenu opce a z ¢eho se
1z ’ v . egv_ s 7 v o s e s v
sklada. Prvni slozkou je vniténi hodnota opce®’, coZ je stav, kdy je jeji realizaéni cena

niz8i nez spotova cena podkladového aktiva.
Vypocet vnitini hodnoty kupni opce: VH =S — X
Vypocet vnitini hodnoty prodejni opce: VH =X - S

V ptipadé, kdy je tato hodnota vys$si nez 0, ma uplatnéni opce pro jejiho majitele smysl.
Pokud je nizsi nez 0, ztraci opce pro majitele vyznam a neuplatni ji. V tomto ptipadé ma

opce nulovou hodnotu.*®

Casova hodnota opce je druhou slozkou ceny opce a Ve finan¢énim vyjadieni piedstavuje
riziko zmény ceny podkladového aktiva v pribéhu doby splatnosti opce. Toto riziko se
s ubyvajicim ¢asem do splatnosti opce snizuje a v den splatnosti opce se rovna 0. V tento
den se pro ucely obchodovéani s opcemi cena podkladového aktiva neméni a podle této

ceny se majitel opce rozhodne, zda si svoje pravo plynouci z opce uplatni, anebo ne.

Na zaklad¢ definice vnitini hodnoty a casové hodnoty je ziejmé, ze opce bude mit vzdy

kladnou cenu anebo se bude rovnat 0 (v expiracni den).

Volatilita ma klicovy vyznam v ¢asové hodnoté opce a lze ji definovat jako miru kolisani

hodnoty podkladového aktiva nebo jeho vynosové miry.

" JILEK, D., Financni a komodimi derivaty v praxi, s. 492 — 499
VH = vnitini hodnota kupni nebo prodejni opce;

S = spotova cena podkladového aktiva na trhu;

X = realizaéni (dohodnutd) cena podkladového aktiva.

%8 Opce prakticky nemiize mit hodnotu zapornou.
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4.2 STRATEGIE VYPISOVANI NEKRYTYCH OPCi

Potencial zisku je pfi této strategii neomezeny, na druhou stranu existuje i neomezené
riziko ztraty, kde dolni hranici je nula. Zminény potencidl zisku je nezanedbatelny a také
mnohondsobné vyssi nez hrozici riziko ztraty, které se snizuje pii dodrzovani urcitych
pravidel a zasad. S vétSimi zkuSenostmi vypisovatele se toto riziko postupem cCasu stava

z velké casti pouze teoretickym.

ZkuSeni vypisovatelé nekrytych opci jsou bézn¢ z 80 az 90 % Uspésni na vSech vypsanych
opcich, kdy obchod skoncil jakymkoli ziskem.*® Obecné se uvadi 80% obchodii jako

ziskovych a zbylych 20% tedy ztratovych, coz Ize z vlastni zkusenosti potvrdit.

Je potfeba mit na paméti, Ze kdyZ se cena na trhu nehybe, s blizici se expiraci Casova
hodnota opce klesa. Vnitini hodnota zalezi na tom, zda je opce in-the-money,
at-the-money, out-of-the-money.*® Pokud se v dob& expirace trzni cena nedostane na strike
price, na kterou byla opce vypsana, vypisovatel inkasuje vie. Cas v této strategii hraje
jednoznaéné pro opéniho vypisovatele. Striktné totiz nezalezi na tom, jestli se podaii
odhadnout budouci vyvoj ¢i nikoliv. Pfipadné si 1ze dovolit i chyby ve vlastni predikci

pohybu trhu a 1 tak byt GispéSnym obchodnikem.

% REPIK, T., Prvni ceskoslovensky obchodni komoditni kurz & manudl, Kompletni navod k obchodovani,
opce na komodity a akcie, s. 57

“ STYBR, D., a kol., Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich, s. 39

In-the-money = ,,v penézich“. Pro uplnost call opce je v penézich, kdyz se realizaéni cena nachazi
pod spotovou cenou V piipadé put opce — nad spotovou

At-the-money = ,.pti penézich“. Stejny ptipad nastava pro put nebo call, tzn. spotova cena = realiza¢ni cené
strike price. Opce ma v tomto bodé jenom ¢asovou hodnotu.

Out-of-the-money= ,,mimo penize“. Piipad vysoké pravdépodobnosti, Ze opce expiruje bezcenna, nema
Zadnou vnitfni hodnotu, put opce nad strike price, call opce pod strike price.
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4.3 ZASADY PRI VYPISOVANI NEKRYTYCH OPCi

Tak jako u kteréhokoliv jiného businessu, tak i u obchodovani na komoditni burze je nutné
striktné dodrzovat urcité¢ zdsady a disciplinu. Vypisovani nekrytych opci se fadi mezi
nejrizikovéj$i obchodovani. Pokud se vSak vypisovatel opci fidi zasadami, eliminuje
moznd rizika ztrity na minimalni Uroven. Riziko se poté stavd pouze teoretickym.
Dodrzeni né€kolika zasad se zda byt snadné, ale dle vlastni zkuSenosti tomu je Castokrat

naopak.

Pii obchodovani na komoditni burze hraje vyznamnou roli psychika a emoce,
které v duasledku vlastniho pozorovani rozhoduji az z 50% o zisku ¢i ztraté.
Pro obchodnika je velice dulezité naucit se pfijimat ztraty a naopak vybirat zisky. Muze se
totiz jednoduse stat, ze mensi zisk, ktery neni véas realizovan, se proméni ve ztratu.

Abychom tomu predesli, je potieba stanovit strategii a tu také dodrzet.

Ke strategii je mozné pfistupovat n€kolika zptisoby a nevylucuje se ani jejich kombinace.
Muze byt sestaven bud’ urcenim Castky, kterou chce obchodnik vydélat nebo je mozné
stanovit pocet dni, kdy bude pozice oteviena. Sam si napiiklad zvoli, ze za sedm dni bude
dosazeno urcitého zisku a pokud ne zpozice vystoupi. DalSi moZnosti je stanoveni
,mentalniho*“ stop lossu. Pokud trZzni cena protne pifedem urCenou uroven, provede
likvidaci opce a tim svou pozici uzavie. Obchodnik také muze vypsanou opci nechat

expirovat a tak inkasovat celou vysi prémia.

Naplanovand maximalni akceptovatelna ztrata je zcela dobrovolnou urovni a také tim
nejzasadnéjSim pravidlem. Nemélo by se stivat, Ze by tato Uroven byla pfekrocena.
Chybou byva, ze obchodnik vyckava v oteviené pozici, stale ¢eka a doufa ve zménu v jeho
prospéch. Zasadou je tedy okamzita zpétna koupe vypsané opce ve chvili, kdy dosédhne

urovné maximalni povolené ztraty. Nutno striktn€ dodrZovat.

Jednou z dalsich zasad je vypisovani nekrytych call opci v klesajicim trendu a nekrytych
put opci v rostoucim trendu. Toto tvrzeni neni pravidlem, pfedev§im na volatilnich trzich

se situace muze otocit.

Obchodnik by mél vést v evidenci veskeré své vypsané opce a neztratit o nich piehled,

coz znamena pravidelné si své opce ,hlidat“ a monitorovat trhy, v nichz maji oteviené
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pozice. Pfednéjsi je sledovat vyvoj trhu nez vyvoj prémia, které lze snadno predpovédét

praveé z vyvoje trhu. Vypisovat by mé¢l takové mnozstvi opci, které je schopen kontrolovat.

Byt dynamickym a aktivnim vypisovatelem opci je zaklad. Nenechat sviij ucet v pasivnim
stavu, tedy vyuzivat potencial uctu co nejvice a neustale vypisovat nové a nové opce. Plati
zde pravidlo tzv. nenechat se unést. Dulezité je zachovat zdravy rozum. Snazit se nebyt
chamtivy a chtit pfili§ mnoho, coz se nemusi vyplatit. Dale je tfeba mit na paméti
kratkodobost téchto obchodt, kdy pfilis dlouhé setrvavani v pozici zvySuje naklady uslé
prilezitosti.

Obchodnik dosdhne nejvyssiho pfijmu z vypsané opce tim, ze zvoli cenu velmi blizkou

k aktualni cené trhu. Cim bliZe je zvolena, tim je hodnota inkasovaného prémia vyssi.

Pii vypisovani opci by méla byt dodrzovéna diversifikace pozic v rozdilnych trzich,
které na sobé nejsou zavislé. TO znamend ,nevsazet“ své finance pouze na jeden trh,

ale mit moznosti diversifikované.

V praxi se osvédcilo vypisovani opci, jez maji do expirace maximalné 90 dnt. Hlavnim
divodem je vySe popsana casova hodnota opce, ktera se s pfibyvajicim ¢asem dynamicky
snizuje. Nejvice se tak déje v poslednich tydnech a dnech pted expiraci. Ve zminovaném
casovém horizontu miva opce, po piepocteni na jednotlivé mésice, nejvyssi hodnotu.

Nepsanym pravidlem je: Ze ¢im méné ¢asu do expirace zbyva, tim pro obchodnika 1épe.
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4.4 \/LASTNI OBCHODOVANI

Struktura této kapitoly je pojata nasledovné: nejprve jsou uvedeny obecné informace
o dané komodit¢ a jejim trhu, fundamentalni a technicka analyza, idaje o uskute¢nénych

obchodech a poté se pristupuje k hodnoceni obchodd vybranych pro potieby této prace.

Pro uplnost je potfeba zminit, Ze pfi redlném obchodovani broker vyzaduje, aby na uctu
byla blokovana jistina pro kryti ptipadné ztraty tzv. margin. Jeji hodnotu urcuje broker a je
znama pii vypsani opce. V tabulce 1 je uveden piehled margini u obchodovanych
podkladovych aktiv tykajicich se této prace. Nejvyssi hodnota je obvykle u zlata a ropy,
nejnizsi pak u bavlny a vepfovych bokl. Za idedlnich podminek by pozice neméla byt

oteviena déle nez jeden tyden.

Tabulka 1: Margin

Komodita Margin
Zlato 5940,00%
Ropa 4 950,00%
Sojové boby 4 590,00%
Kéva 3 355,00%
Kukufice 2 700,00%
Bavina 1 430,00%
Vepiové boky 1417,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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44.1 ZLATO

Zlato je spojeno s lidskou spole¢nosti od nepaméti. V priubéhu historie mélo velice
dilezitou monetarni roli a i nadale zGstava rozsifenou formou financnich rezerv. Tato
komodita se stala zakladem zapadniho ménového systému Vv roce 1717, kdy Isaac Newton
(mimo jiné 1 spravce britské Kralovské mincovny) stanovil hodnotu jedné unce ryziho zlata
na 4,89 libry. Cena zlata se na volném trhu zacala vytvaiet v srpnu 1971 a to z divodu,
ze Spojené staty vypoveédély svilij zévazek prodavat kov za pevné stanovenou cenu

35% za unci.

Investofi obecné doporucuji mit ve svém portfoliu z 5-15 % zastoupené zlato jako zajisténi
proti ztrat€ hodnoty papirovych penéz. Protoze je povazovano za uchovatele hodnoty,
neznehodnocuji jej zmény ménovych kurzi ani inflace. OvSem na rozdil od nekrytych

penéz neni mozné libovolné zvySovat jeho mnozstvi.

v

Tézba zlata se stava nakladngjsi, jak ekologicky tak ekonomicky, a nepokryva ani zdaleka
roéni spotfebu. Tyto aspekty maji za nasledek, Ze je vzécnéjSim a tim roste

i jeho hodnota.

Snadné tvarovatelnost zlata je jednim z divodu, pro¢ se zlato pouziva k vyrob¢ Sperkt.
Jedna unce muze byt vytazena do zlatého dratku dlouhého az dva kilometry. Klenotnictvi
se vroce 2012 podilelo na celosvétové poptavece z 43%.*" Komodita je mimo tohoto
segmentu pouzivana napiiklad v elektrotechnickém, Iékafském, chemickém ¢i penéZnim
odvétvi. Dalsim specifikem je recyklace a moznost kov znovu pouzit, coz ma za nasledek

piibytek zasob zlata oproti jinym trhiim, kde jsou komodity spotiebovany.

Specifikem trhu je vysoka likvidita vzhledem k oblibé obchodnik. Mezi hlavni burzy,
kde se zlato obchoduje, patti COMEX v New Yorku a CBOT v Chicagu.

Nejvétsimi exportéry zlata jsou Spojené staty (33,14 mld. $), Cina (26,35 mld. $), Spojené
arabské emiraty (18,35 mld. $), Kanada (17,18 mld. $) a Australie (13,63 mld. $).*

! <http:/Awww.nakup-zlata.cz/cs/novinky/centralni-banky-loni-nakoupily-nejvic-zlata-za-50-let>
*2 <http://aktualne.centrum.cz/finance/grafika/2012/12/26/prehled-cen-komodit-ropa-klesa-obiloviny-dal-zdraz/>
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Zlato je jednou z nejcitlivéjSich komodit na politické déni. Jeho zasoby jsou kontrolovany
vladami po celém svété. Vzhledem k t€zbé v politicky nestabilnich statech je z hlediska

fundamentalni analyzy dulezité sledovat stav politické situace v téchto zemich.

V trhu existuje pravidelny sezonni cyklus. Nejvyssi trzni ceny jsou v obdobi kolem tinora
a srpna, coz je zpusobeno migraci farmait v Jizni Africe. Farmafi pracujici mimosezénné
v dolech, tou dobou z dolti odchazeji, aby se postarali o své farmy. V srpnu se pak do dola

vraceji.

Z mikroekonomického pohledu je poptavka po zlaté neelastickd. I pokud nabidka
dostate¢n¢ nepokryvd pozadavky trhu, poptdvku to nikterak neovlivni. V piipadé,
ze nabidka je ochromena spotiebitelé tento kov mohou snadno nahradit jinym naptiklad

platinou, stfibrem ¢i palladiem.

V poslednich dvou letech dosahuji ceny zlata historickych hodnot. To je zplsobeno
zvySenou poptavkou v disledku ekonomické nejistoty. Na zacatku roku 2012 byl
zaznamenan pokles trznich cen, které se v druhé poloving zacaly opét zvySovat. Diivodem
byly jak prezidentské volby ve Spojenych statech tak ekonomicka nejistota v téze zemi
a Veurozéné. Vyvoj ceny zlata pocatkem listopadu byl ovlivnén lepSimi vyhlidkami
americké a ¢inské ekonomiky. Trhy reagovaly na zpravu o vyvoji americké zaméstnanosti,
ktera prekonala plivodni ofekavani. Spekulanti s otevienymi dlouhymi pozicemi spustili

vInu likvidaci svych pozic, vzhledem k poklesu trznich cen.
NiZe jsou uvedeny udalosti® majici vliv na cenu zlata v priabehu analyzované¢ho obdobi:
e Setkani centralnich bankéii v Jackson Hole ve Spojenych statech.

e Zahjjeni fungovani stalého zachranného fondu eurozoény, ktery ma byt nastrojem

k boji s dlouhodobou krizi.

e Mezinarodni ménovy fond vzhledem ke krizi v Evrop¢ snizuje odhad ristu svétové

ekonomiky o 0,2 procentniho bodu na 3,3%.

B<http://www.xtb.cz/>

<http://www.colosseum.cz/>
<http://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi.html >
<http://www.forexpro.sk/spravy-analyzy>
<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/komodity/zpravy.html>
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e Zahajeni tietiho kola tzv. kvantitavivniho uvoliiovani* ménové politiky Americkou
centralni bankou. Planem je podpofit ekonomiku a trh prace. Nasledkem je pokles

amerického dolaru.

e Americké ministerstvo financi oznamuje rozpoctovy deficit, ktery je nizs$i nez

V minulém roce.

e Evropskd unie schvaluje jednotny bankovni dohled, ktery se povinné tyka

eurozony.

V Evropskeé unii je zlato osvobozeno od DPH, diky tomu je 1épe obchodovatelné.

TECHNICKA ANALYZA

Tato analyza byla provedena jeden den pfed rozhodnutim investora vstoupit do trhu
vypsanim opce, tj. 7.10.2012. V predeslém tydnu (tj. od 1.10.2012) cena zlata mirné
oslabila na 1795 $. Uzaviraci cena tohoto tydne byla na trovni 1780,80 $, tedy tésné nad
silnou resistenci 1778 $. V piipadé, Ze se podaii na zacatku dalsiho tydne udrZet nad touto
hranici je mozné predpokladat opétovny pokus o prekonani psychologické hranice 1800 $
(coz je patrné z grafu 1) Je pravdépodobné, ze prolomeni trovné bude piedchazet mensi

korekce. Investor vnima tyto informace jako pozitivni, signal k vypsani put opce.

4 ~Kvantitativni uvoliiovdani (quantitative easing) je zpiisob provadeéni ménové politiky v situaci, kdy
centralni banka jiz neni schopna snizovat ménovépolitickou sazbu, nebot ji uz snizila na hodnotu blizkou
nule. Podstatou kvantitativniho uvolnovani jsou ndakupy aktiv od komercnich bank ze strany centrdlni banky,
které vytvari u komercnich bank pomeérné velkou zasobu volnych rezerv. Smyslem tohot0 typu politik je posilit
bilanci i trzni likviditu bankovniho systému a minimalizovat riziko nadristu urokovych sazeb v diisledku
nedostatecné likvidity.“ CNB, Zprava o financni stabilité 2011/2012, s. 127
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Graf 1: VYVOJ CENY ZLATA, GCZ12
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USKUTECNENE OBCHODY

Protoze obé¢ analyzy nasvédcovaly rastu ceny, na trhu byly provedeny ¢&tyfi obchody (viz
tabulka 2). Prvni byl realizovan 8.10.2012. Jevilo se jako smysluplné vypsat put opci
na strike price 1740 bodid s inkasovanym prémiem 23803%. Tato Groven byla zaroven

1,,mentadlnim* stop lossem investora.

Tabulka 2: ZAKLADNI UDAJE O USKUTECNENYCH OBCHODECH SE ZLATEM

Datum Koédové | Typ Kontraktni Str_i ke | Prémium P_rér_nium Zisk/ztrata
vypsani | oznaeni | opce mésic price | (vypsani) | (likvidace)
8.10.2012 | GCZ12 | Put | Prosinec 2012 | 1740 | 2 380,003 | 4 050,008 | -1670,00%
23.10.2012 | GCZ12 | Put | Prosinec 2012 | 1700 | 2500,00% | 250,00% 2 250,00%
27.11.2012 | GCH13 | Put | Bfezen2013 | 1720 | 2 440,00$ | 3 420,00$% -980,00%
13.12.2012 | GCG13 | Put Unor 2013 1675 | 1850,00% | 2 760,00 -910,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je patrné z grafit 1 a 2, nasledujici den po otevieni pozice tj. 9.10.2012 méla byt

vypsana put opce zlikvidovana, protoze se cena zacalo vyvijet opacnym smérem neZ bylo

ocekavano. V disledku toho nastaly podminky, které byly ur€eny pfi vstupu do trhu.

45 oo,
Upftesnéni:

<http://www.commoditycharts.com/charts/custom/GCZ12/&page=chart&sym=GCZ12&overlay=&sp=&nasdaq=&dow=
&studies=VVolume;&cancelstudy=&cancelstudy=0>
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Teoreticka ztrata v tuto chvili dosahovala 2380$% — 2660$ = -280$. Hlavni roli zde vsak
sehrala investorova psychika a v pozici bylo dale setrvano. Zlomovym okamzikem
,zachrany, kdy mohl z trhu vystoupit snulovou ztratou/ziskem, bylo 11.10.2012.
K likvidaci  pfistoupil az 19.10.2012 svelmi vysokou ztratou dosahujici
2380% — 4050$ = -1670$. Zpétné vzato investor nejen, ze chybné vyhodnotil situaci
ptedchézejici investici, ovSem navic nedbal svych vlastnich pravidel, ¢imz si zplsobil

znacnou finan¢ni ujmu.

Graf 2: VYVOJ CENY OPCE, ZLATO: 8.10.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve snaze vylepsit své ,,skore vstoupil opét do trhu, a to dne 23. 10. 2012. Nastala situace,
kdy byla vypsana put opce se strike price 1700 a inkasovanym prémiem 2500$. S tim,
ze ,,mentalni* stop loss se shodoval s urovni strike price zlata. Jak je patrné z grafa 1 a 3,
2.11.2012 se vyvoj podkladového aktiva otocil proti investorovi. V tento moment mél
Z pozice vystoupit, protoZe nastaly podminky, které si urcil pii otevieni pozice. Hlavni
ulohu zde sehraly psychologické faktory, tudiz k uzavieni nedoslo. Nasledujici tfi dny
vykazovaly teoreticky velmi vysoké ztraty. Nicméné likvidaci pozice investor realizoval
az 19.11.2012 po té, co se cena zlata opét vydala ocekavanym smérem. Investor tak

ve finale inkasoval 2500% — 250% = 2250% zisku.

To byla realita. A vSak ve smyslu nastavenych parametri mél investor z pozice vystoupit
jiz 1.11.2012, kdy by ziskal 2500$ — 1590$ = 9108, coz je samoziejmé daleko mensi vynos
nez realn¢ vydelal, nicméné pokud by tak ucinil, uvolnil by si margin, jezZ by mohl obratem

vyuzit k jinym obchodim. PfedeSel by tak vlastni stresové situaci a pfedev$im moznosti,
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ze by 2.11.2012 nedoslo pouze k vychyleni, nybrz k dlouhodobéjsimu stavu a tudiz

k totalnimu znehodnoceni investice. Tento obchod s podkladovym aktivem zlato jako

jediny vykazoval zisk.

Graf 3: VYVOJ CENY OPCE, ZLATO: 23.10.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledné byl uskuteénén vstup do trhu vypsanim put opce: strike price 1720 (stop loss),
prémium 24403. Jak lze vidét v grafu 4, jiz druhy den bylo dosazeno teoretické ztraty
2440$% - 3510$ = -10708$, ktera v pritbéhu drZeni pozice nebyla tou nejnizsi. Dne 5.12.2012
se opce ,,vy$plhala“ na nejvyssi teoretického prodélku 2440$ - 4580% = - 2140%. VVzhledem
K této skutecnosti nebyla kone¢na vyse ztraty 2440$ - 3420$ = -980$ tak vyrazna.

Graf 4: VYVOJ CENY OPCE, ZLATO: 27.11.2012
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Posledni uskute¢nény obchod s touto komoditou probéhl 13.12.2012 a to opét vypsanim
put opce na strike price 1675 bodu s prémiem 1 850 $. Strike price je jako obvykle
investorovym stop lossem. Vyvoj byl nasledujici: jak je patrné z grafu 5, pokud by investor
ptistoupil k likvidaci po dvou dnech, mohla se opce stat ziskovou 18508 - 1490$ = 360$.

Ovsem k vystoupeni ztrhu nedos$lo a tak byla pozice uzaviena se ztratou ve vysi

1850% - 2760$ = - 910,008.

Graf 5: VYVOJ CENY OPCE, ZLATO: 13.12.2012

$3 500,00

$3 000,00

SZ 500,00 //\
$2 000,00

$1 500,00

$1 000,00
$500,00
$0,00
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V disledku nespravné predikce vyvoje trhu a opakovéani stejnych chyb v podobé
nedodrZeni parametri stanovenych pii vstupu do trhu prodélal investor s podkladovym

aktivem zlato celkové 13108.
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4.4.2 ROPA

Ropa patii mezi nejobchodovangjsi komodity na svété vitbec. Tato surovina ma vyrazny

vliv na ceny dalSich komodit pfedev§im na ceny zemniho plynu.

Nejvetsimi  svétovymi exportéry jsou: Saudska Arabie (274, 89 mld. $), Rusko
(171, 69 mld. $), Spojené arabské emiraty (91,94 mld. $), Nigérie (90,12 mld. $) a Kanada
(69,48 mld. $).*® Mezi nejvétsi importéry se fadi Spojené staty, Cina a Japonsko. Nejvice
objevenych ropnych lozisek se nachdzi na uzemi Saudsko — arabskych zemi, kde je také
vice nez polovina svétovych zasob. Jedna se o Saudskou Arabii, Irdk, Spojené Arabské

Emiraty, Kuvajt, fran. Dal3i vyznamn4 loZiska jsou v USA, Rusku a Venezuele.

Ropa se fadi mezi neobnovitelné ptirodni zdroje a 1 diky tomu bude v budoucnosti stale
cenn¢j$i. Zapadni mocnosti jsou na ni existencné zavislé. Surova ropa se zpracovava
v rafinériich. Vliv na finalni kvalitu ropy maji dva faktory, a to typ surové ropy a proces
destilace pouzivany pii zpracovani. Dal§imi faktory, které maji vliv na kvalitu, jsou hustota
Vv kapalném stavu, mazlavost, barva, mnozstvi siry ¢i piivod surové ropy.

Na hlavnich svétovych komoditnich trzich se obchoduje se dvéma hlavnimi druhy ropy.

Jedna se o ropu Brenta WTI*.

Kazdy stat skladuje strategické zasoby této suroviny pro piipad nahlého zruseni dodavek
do zems&. V Ceské republice jsou nadrze Centralniho tankovisté ropy umistény pobliZ obce
Nelahozeves, které spravuje od roku 1994 statni firma MERO.*® V této obci soudasné
kon¢i 1 ropovod IKL znémeckého Ingolstadtu. Ten chrani naSi republiku pied stale
CastéjSimi vypadky dodavek z vychodu a pfitékd jim vétSina ropy. Vystavbu tankovisté si
vyzadala piistupova jednani s Evropskou unii, jez po Ceské republice vyzadovala
strategické zasoby pohonnych hmot na obdobi téi mésici. Nyni je v nadrzich ropa na dobu
padesati dni, zbylou spotiebu skladuje statni sprava hmotnych rezerv pfimo v benzinu

.4
a nafte.*®

4 <http://aktualne.centrum.cz/finance/grafika/2012/12/26/prehled-cen-komodit-ropa-klesa-obiloviny-dal-zdraz/>
*7 West Texas Intermediate

* Mezinarodni ropovody

*9 <http://ekonomika.idnes.cz/mero-skladuje-statni-ropne-rezervy-v-nelahozevsi-fvm
/ekonomika.aspx?c=A120723_161913_ekonomika_neh>
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Trzni ceny ropy reaguji na vykon hospodaistvi a produkce. Pocatkem zari 2012 byly
fundamentalni ukazatele ovliviujici ropu s kombinaci mensi sezénni poptavky slabsi. VIiv
na cenu nejen ropy ovlivnil hurikan Sandy, ktery zasahl koncem fijna 2012 vychodni
pobiezi Spojenych statl. Mirny vzestup cen vyvolaly jeho nasledky, pfedevsim uzavieni
vetSiny rafinérii v této oblasti a mimo jiné také snizeni uz tak nizkych zasob benzinu
potrubim, které je vedeno z Mexického zalivu do pfistavu v New Yorku. Rafinérie byly
¢asteCn¢ poskozeny. Vazny problém byl s obnovenim provozu, coz bylo zplsobeno
vypadky elektiiny. Mnozstvi benzinu dostupného spotiebitelim tak bylo omezené. Dopady

na cenu ropy ale nebyly tak dramatické jako u pfedchazejicich piirodnich katastrof.

Svétové udalosti ovliviigjici tuto komoditu jsou shodné jako v ptipadé zlata a jsou jiz

uvedeny v kapitole vyse.

TECHNICKA ANALYZA

Po jednordzovém prolomeni obecné ptijimané resistence na hladiné 100.00 bodu v prib&hu
zafi a fijna 2012 se tato uroven posunula na 94.00 bodi (viz graf 6). V poloving zafi se
zacalo tvofit nové oscila¢ni pasmo 90.00 a 94.00 bodd, jeZ se s pocatkem fijna rozsifilo na
94.00 a 88.00 bodu a nasledné ustalilo v rozpéti 90.00 a 94.00 bodu. Investor vyhodnotil
situaci tak, ze uroven 94.00 bodu je novou silnou resistenci a cena se bude pohybovat pod

touto hodnotou.
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Graf 6: VYVOJ CENY ROPY CLZ12
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Zdroj: CommodityCharts.com®

S podkladovym aktivem ropa bylo celkové uskutecnéno Sest obchodi - jedna se o tii

prodejni call opce a tfi prodejni put opce v kontraktnich mésicich prosinec 2012

a leden 2013, jak uvadi tabulka 3. Pro potieby této prace jsou nize komentovany obchody
s datem 17.10.2012, 25.10. 2012 a 27.11.2012.

Tabulka 3: ZAKLADNIi UDAJE O USKUTECNENYCH OBCHODECH S ROPOU

Datum Kodové | Typ | Kontraktni | Strike | Prémium Prémium Zisk

vypsani | oznaeni | opce mésic price (vypsani) (likvidace) 1S
17.10.2012| CLZ12 | Call | Prosinec 2012 | 94.00 | 2 250,00% 400,00% 1 850,00%
25.10.2012| CLZ12 | Put |Prosinec 2012 | 84.00 | 1600,00% 20,00% 1 580,00%
27.11.2012| CLF13 | Call | Leden 2013 | 89.50 | 1 040,00% 260,00% 780,00%
7.12.2012 | CLF13 | Put | Leden 2013 | 85.00 900,00% 290,00% 610,00%
13.12.2012| CLF13 | Put | Leden 2013 | 84.00 | 1 600,00% *51 1 600,00%
13.12.2012| CLF13 | Call | Leden 2013 | 90.00 | 1600,00$ *%2 1600,00$

50 Upfesnéni.

Zdroj: Vlastni zpracovani

<http://www.commoditycharts.com/charts/custom/CLZ12/&page=chart&sym=CLZ12&overlay=&sp=&nasdagq=&dow=
&studies=VVolume;&cancelstudy=&cancelstudy=0>
* Likvidace put opce mimo sledované obdobi.
%2 Likvidace call opce mimo sledované obdobi.
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V névaznosti na technickou analyzu investor vyhodnotil situaci tak, Ze na tUrovni
94.00 bodi vznikla nova silna resistence. S vidinou poklesu ceny proto vypsal call opci se
strike price 94.00 bodu a inkasovanym prémiem 2250$. ,,Mentalni stop loss byl stanoven

na stejné trovni strike price ropy.

Z grafu 6 a 7 je patrné, ze vyvoj ceny ropy mél dle investora ocekavany prub¢h a trzni cena
se snizila. Jiz 19.10.2012 bylo teoreticky dosazeno zisku 2250% — 1270$ = 980%. Nicméné
call opce byla zlikvidovana az dne 23.10.2012 stéméf dvojnasobnym ziskem
2250% — 400$ = 1850%. Thned po uzavieni obchodu byl uvolnén margin, ktery investor
pouzil spoleéné se ziskem K dalsim obchodim. Tento obchod je mozné povazovat

za optimimaln¢ provedeny vzhledem k vysi zisku a ke kratkému setrvani v pozici.

Graf 7: VYVOJ CENY OPCE, ROPA: 17.10.2012
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Po tomto obchodu nasledovalo dne 25.10.2012 vypsani put opce na strike price 84 bodu
(stop loss) a inkasovanym prémiem 1600$. Jak je patrné z grafu 8, cena opce v pribéhu
drzeni pozice vyrazné kolisala. Nejmensiho teoretického zisku 1600$ - 1500$ = 100$ bylo
dosazeno tfeti den. K likvidaci doslo kratce pied expiraci dne 13.11.2012 s profitem
1600$ - 20$ = 15809.
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Graf 8: VYVOJ CENY OPCE, ROPA: 25.10.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsi vstup do trhu s timto podkladovym aktivem byl realizovan 27.11.2012 a to vypsanim

call opce s piedpokladem klesajiciho kratkodobého trendu ceny ropy: strike price

89,50 bodu (stop loss), vySe prémia 1040$. V pozici bylo setrvano celkem deset dni.

V tomto piipadé byla investorova predikce vyvoje trhu nespravnd, jelikoz v pribéhu Sesti

dni (viz graf 9) vykazovala drzend pozice ztratu, ta nejvys$si dosahovala hodnoty

1040% - 1540% = - 500%. Protoze se vSak vyvoj trhu obratil na investorovu stranu, byla
opce nakonec zlikvidovana 6.12.2012 se ziskem 1040$ - 260$ = 780$.

Graf 9: VYVOJ CENY OPCE, ROPA: 27.11.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Série téchto obchodli byla celkové velmi uspé$na, dosahly celkového zisku 8020%

V ¢asovém rozmezi dvou mésicu.
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4.4.3 SOJOVE BOBY

So6ja se fadi mezi luSténiny s vysokym obsahem proteint. Historické zaznamy uvadéji,
7e tato plodina byla péstovana v Cingé pied vice nez 5 000 lety. Séja je vyuzivana jako
potravina, krmivo pro hospodéiskd zvifata a surovina v potravindiském pramyslu.
Ze sojovych bobtli se zpracovavaji dalsi obchodované komodity. Jedna se o sojovy olej
a sojovy Srot. Hlavnimi péstiteli této komodity jsou Spojené staty, Brazilie, Argentina a
Cina. Trh se s6jou se vyznacuje vysokou likviditou. Z diivodu prudkych cenovych zmén,
neni tento trh vhodny pro zaéinajici nezkusené obchodniky. Tato plodina se obchoduje na

burze Chicago Board of Trade.

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Z hlediska fundamentalni analyzy jsou dulezitymi faktory pro obchodnika stav pocasi,

mnozstvi sklizné€, pocty chovaného skotu a veptil a sila amerického dolaru.

Vzhledem Kk tomu, ze pfiblizné polovina americké produkce je uréena k exportu, ovliviiuje
trzni cenu aktudlni stav amerického dolaru. Slabsi kurz dolaru zvysuje mnozstvi nakupu.
Nejvétsim importérem sdji je Japonsko. Proto lze zatradit mezi faktory ovliviujici cenu

1 ekonomickou situaci a potfeby této zemé.

Jelikoz se s¢ja péstuje po celém svéte, jsou rozdilné jeji cykly. Na severni polokouli se
sklizi v srpnu, na jizni pak v obdobi od bfezna do dubna. V dobé¢ sklizn€ je na trhu nejvétsi
nabidka komodity proto se oCekavaji nizké ceny. Oproti tomu vysoké ceny byvaji v dobé
kratce pted sklizni, kdy zpracovatelé jesté pouzivaji skladové zasoby z predeslého obdobi.
Dale na trhu panuje nejistota o stavu budouci trody, vzhledem k jiz zminovanym
faktoriim, predevsim stavu pocasi. V této dob¢ také mohou na trhu nastat prudké pohyby
cen. Kazdoro¢né byvaji nejvyssi ceny v obdobi dubna a Cervence, nejnizsi pak od srpna

do listopadu.

Podobné jako je tomu u ostatnich zeméd¢€lskych plodin tak i u této jsou smérodatné faktory
typu pocasi, objem sklizné celkovych zasob, jak jiz bylo zminéno. Tyto proménné mohou
zasadnim zptsobem ovlivnit jeji cenu. V letnich mésicich roku 2012 doslo k vyraznému
rastu cen kvili nejvétsim suchim ve Spojenych statech od roku 1953, jez zapficinila

rekordni neurodu mnoha zemédélskych plodin. Jak se vSak pozdéji ukazalo, pocasi nemélo
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drtivy dopad na objem sklizné, produkce piekonala spotiebu. Zprava o celosvétové
produkci s6ji z druhé poloviny roku 2012 pocitala s produkci na trovni 271 mil. tun, coz je
zhruba o 15% vice nez v predeslé sezong. Celosvétova poptavka byla uvedena na Grovni

265 mil. tun a kone¢né zasoby 58,5 mil. tun. Tato zprava tak zapficinila zna¢ny pokles cen.

TECHNICKA ANALYZA

Tato komodita piedvedla v roce 2012 by¢i trend s maximem v zaii 1794 boda™. Kdyz se
ukazalo, ze netroda nebude zdaleka tak Spatna, jak se ptivodné piedpokladalo, boby se
dostaly pod prodejni tlak a otocily do medvédiho trendu. V podstaté od konce listopadu je
cenovy kanal ohrani¢eny hodnotami 1500 a 1360 bodu. Trend se drzi sestupny, jak je vidét

na grafu 10. Ve velmi kratkém obdobi je patrna urcita volatilita v rozmezi 50 az 100 bodh.

Graf 10: VYVOJ CENY SOJOVYCH BOBU
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Zdroj: CommodityCharts.com>

USKUTECNENE OBCHODY

S timto podkladovym aktivem byly uskutecnény dva obchody, jak je vidét v tabulce 4.
V obou piipadech se jednd o vypséani call opce v kontraktnich mésicich listopad 2012

a biezen 2013. Pro ucely této prace je nize komentovan obchod s datem 8.10.2012.

>3 Hodnota jednoho bodu = 1/4 centu za busl, 12.50$

> Upfesnéni:
<http://www.commoditycharts.com/charts/custom/ZSX12/&page=chart&sym=2SX12&overlay=&sp=&nasdaq=&dow=
&studies=VVolume;&cancelstudy=&density=H&cancelstudy=0>
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Tabulka 4: ZAKLADNI UDAJE O USKUTECNENYCH OBCHODECH SE SOJOVYMI BOBY

Datum | Kodové | Typ Kontraktni | Strike | Prémium Prémium Zisk
vypsani | oznaceni | opce mésic price | (vypsani) (likvidace)
8.10.2012 | ZSX12 | Call | Listopad 2012 | 1590 | 1081,25% 62,50 1018,75%
13.12.2012| ZSH13 | Call | Biezen2013 | 1550 | 1 237,50$ *0 1237,50$

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po zhodnoceni vystupti obou analyz se investor rozhodl vstoupit na trh vypsanim call opce,

a to velmi kratce pied jeji expiraci. Za opci inkasoval prémium ve vysi 1081,25$ na strike

price 1590 bodi (stop loss). Ctyfi dny po té doslo ke znaénému zhodnoceni:
1081,25% - 262,50% = 818,75%, protoze cena soji poklesla. Obchod trval celkové deset dni

s jednoznaénym vyhledem zisku, ktery byl pii uzavieni pozice (viz graf 11):
1081,25% - 62,50% = 1018,75$.

Graf 11: VYVOJ CENY OPCE, SOJOVE BOBY: 8.10.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkovy zisk na trhu s touto komoditou dosahl 2256,25$, stim ze druha pozice byla

oteviena dvakrat tak dlouho.

> Likvidace call opce mimo sledované obdobi.
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4.4.4 KUKURICE

Kukufice je vyuzivana pfedevS§im jako krmivo pro hospodaiska zvifata a 0sivo
v zemédélstvi, dale pak v potravinatfském pramyslu (napf. kukufi¢ny olej, Skrob ¢i
sladidla) a alkoholovém primyslu. Pfiblizn¢ 70% vypéstované kukufice se zpracuje nebo
zkonzumuje vramci Spojenych statd, které jsou hlavnim péstitelem. Zbylych 30%
ptedstavuje skoro 80% veskerého mnozstvi svétového dovozu a vyvozu. VétSina zemi

pestuje kukufici pfevazné pro své vlastni potieby.

Vyznamnymi exportéry této plodiny jsou: Spojené staty (13,98 mld. $), Argentina
(4,52 mld. $), Brazilie (2,72 mld. $), Francie (2,55 mld. $) a Ukrajina (1,98 mld. $).

. v wr e r v r . L4 56
Mezi nejveétsi importéry se fadi Japonsko, Mexiko a Jizni Korea.

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Kukufi¢na sezéna je od 1. fijna do 30. zafi dalSiho roku. Pro obchodnika, ktery se fidi

fundamentéalnimi daty, je dilezité sledovat aktudlni mnozstvi tirody po celém svéte.

Prognozy o budouci celkové svétové produkci a konzumaci této plodiny pravidelné
zvetfejiiuje Americky zemédé€lsky turad. V pribéhu cervna nastavaji vyrazné cenové
pohyby. Je to dano tim, Ze zasetd kukufice se nachazi v kritické dob¢ péstitelské sezony,

probihd opilovani rostlin.

Stav nabidky kukufice je zékladni fundamentalnim aspektem. Celkové aktudlni nabidka
na trhu zahrnuje veskeré staré¢ zasoby, aktudlni urodu a celkovy aktudlni dovoz, celkova
aktualni poptavka pak kukufici na sadbu, krmeni, mnozstvi zniené urody, kukufici
pro potravinaiské ucely a vesSkery vyvoz. Odecteni celkové nabidky a poptavky udava
konec¢né zasoby tedy piebytek do nastdvajici sezony.

Trzni cenu vyrazné ovlivituje kazdoro¢ni predikce pro vyvoz. Dal§imi faktory ovliviujici
cenu této komodity jsou zasoby a pocasi. Pfebytky zasob a o¢ekavana nadtroda trzni cenu

vyrazn¢ snizuje. Naopak malé mnoZstvi zasob a Spatné pocasi cenu zvysuji.

Pouze na zaklad¢ fundamentdlnich dat se nedoporucuje s kukufici obchodovat. Je mozné

se tidit sezonnimi cykly. Nejvyssi ceny se objevuji kazdym rokem koncem cervence nebo

% <http://aktualne.centrum.cz/finance/grafika/2012/12/26/prehled-cen-komodit-ropa-klesa-obiloviny-dal-zdraz/>
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na zaCatku zafi. Nejniz§i ceny byvaji v listopadu anebo v dubnu. Tento trh je vhodny

pro zacinajici obchodniky.

Pocasim vyhnané ceny komodity se promitly i do zdrazeni krmiv a nasledn¢ i do cen masa.
Vzhledem k tomu, Ze jsou Spojené staty nejvétSsimi péstiteli, tak toto zdrazeni mélo vliv

i na globalni trh.>’

TECHNICKA ANALYZA

V duisledku vyse uvedenych faktort se hladina resistence vytvofila na historickém maximu
843.80 bodi. Od pocatku fijna byla cena uzaviena v Sirokém postrannim pasmu
s resistenci na 776 boda a podporou na 732 bodu. K vyraznéjsimu momentu z pohledu
technické analyzy doSlo pfi posunu podpory ze 732 bodi na 705 bodt. Nové vznika
uroven oscilace na cené¢ 749 bodi. Postranni trend byl zachovan v rozpéti 705 az 770 bodi

(viz graf 12).

Graf 12: VYVOJ CENY KUKURICE ZCZ12
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> Viz s6jové boby v piedchozi kapitole; nejvetsi sucha ve Spojenych statech od roku 1953.

Upfesnéni:
<http://www.commoditycharts.com/charts/custom/zcz12/&page=chart&sym=zcz12&overlay=&sp=&nasdaq=&dow=&c
ancelstudy=&studies=Volume;&density=M&cancelstudy=0>
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USKUTECNENE OBCHODY

S touto komoditou byly uskuteénény dva obchody, jak je uvedeno v tabulce 5. V obou
ptipadech se jedna o wvypsani call opce vV kontraktnich mésicich prosinec 2012

a biezen 2013. Pro potieby této prace je nize komentovan obchod s datem 2.10.2012.

Tabulka 5;: ZAKLADNI UDAJE O USKUTECNENYCH OBCHODECH S KUKURICI

Datum | Kédové | Typ Kontraktni Strike |  Prémium Prémium Zisk
vypsani | oznaceni | opce mésic price (vypsani) (likvidace)

2.10.2012 | ZzCZ12 | Call | Prosinec 2012 | 785 962,503 287,50% 675,00%
30.11.2012| ZCH13 | Call | Btezen 2013 755 1475,00$ 750,00$ 725,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ provedenych analyz se investor rozhodl vypsat call opci se strike price
785 bodi a inkasovanym prémiem ve vysi 962,50$. Uroven strike price podkladového
aktiva byla jako obvykle i jeho ,,mentalnim* stop lossem. Ackoliv byl obchod ve finale

uzavien se ziskem, nebyl veden optimalné.

Jak je patrné z grafu 12, ,,mentalniho* stop lossu bylo dosazeno 11.10.2012. Vzhledem
Kk volatilit¢ na trhu s kukufici hrozilo riziko znehodnoceni celé investice. Investor se
nicméné rozhodl pod vlivem psychologickych faktorti v pozici setrvat. Negativni vykyv
byl redlné velmi kratkodoby a opce se vratila do ziskové urovné. AvSak ani 16.10.2012
(viz graf 13), kdy k tomu cena vybizela: 962,50% - 375$% = 587,50%, z pozice nevystoupil
a drzel ji az do 25.10.2012, kdy byl profit o néco vyssi: 962,503 - 287,50% = 675$.

Zde je nutné vzit v potaz piedev§im ten fakt, Ze margin v hodnoté 2700$ byl blokovan

v v

Navazujici obchod 30.11.2012 byl realizovan daleko 1épe: b&hem cCtrnacti dni bylo
dosazeno zisku 7258, celkové pak 1 4008.
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Graf 13: VYVOJ CENY OPCE, KUKURICE: 2.10.2012

$1 200,00
$1 000,00 “\ /\
$800,00 ~_J\
$600,00 \ jf\\
$400,00 == N\
$200,00
$O’00 T T T T T T T T T T T 1
(o] (o] (o] (o] @V} (o] (o] @V} (o] (o] o~ (o]
- - — - i — — i — — i —
©O © © © © © © © © o o o
(o] (o] ~N (o] N o~ (o] N o~ (o] o~ o~
O O O O O O O o ©o © o o
— — - — — — — — — — — —
N f 6 066 o A ¥ U 0O oS o
i - — i — o o o
Zdroj: Vlastni zpracovani

53



4.4.5 VEPROVE BOKY

Vepiové maso ma na nasem jidelnicku nepostradatelnou a velice vyznamnou pozici.

Nejvétsimi svétovymi producenty vepfového masa jsou Cina, Rusko a Spojené staty.

Driive stdda prasat byla bézné celou sezénu na otevienych pastvinach a samice rodily
mlad’ata témér ve stejnou dobu, na jafe a na podzim. Diky tomu bylo mozné na trhu
S vepfovym vidét zietelnou sezéonnost. OvSem v nynéjsi vyspé€lé dobé uz neni sezonni
cyklus tak ziejmy vzhledem k riznym druhiim chovnych technik. Produkce veptfového je
tak rozprostiena do celého roku. Chovatelé velmi Casto integruji svou vyrobu do jednoho
komplexniho procesu. Neni ni¢im neobvyklym, kdyz si sami péstuji a zpracovavaji

potiebné mnozstvi krmiva (zvlasté kukufici a soju).

I pfes témét vymizeni sezonniho cyklu je v tomto trhu mozné uréitou sezéonnost v grafech
nalézt. Nejniz$i ceny byvaji V pozdnich jarnich tydnech a v poslednim kalendainim
Ctvrtleti, Vysoké ceny jsou pak na trhu patrné kazdoro¢né v srpnu. Trh s vepfovym je velice
volatilni, ,,divoky* s tendenci k velkym limitnim pohybt. Z tohoto diivodu trh neni vhodny

pro zacinajici obchodniky s malymi ucty.

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Z pohledu fundamentalni analyzy je dalezit¢ se zajimat o mnozstvi narozenych selat,
mnozstvi prasat ur¢enych k vykrmu a k chovu. DalSimi dalezitymi faktory jsou primérna
vaha prasat, vstupy cen energii, zpracovani a skladovdni masa. Tato fakta lze najit

v pravidelném ctvrtletnim reportu "Hogs and Pigs Report".

Nem¢ély by se také opomijet aktudlni ceny krmiva, pfedevsim kukufice, kterd ma druhotny
dopad na cenu vepiového. K tomu slouzi "Hog-Corn Index®, ktery srovnava cenu kukuftice
s cenou veprového. Dalsim faktorem, ktery mé vliv na cenu vepfového je pocasi. Extrémni
teploty maji negativni vliv na vdhové ptirastky prasat. Poptavku po vepfovém masu mimo
jiné ovliviluji 1 stravovaci navyky piipadné kratkodobé trendy ve stravovani.

Tak, jak vykyvy pocasi ovlivnily ceny kukufice, promitlo se jeji zdrazeni i do cen krmiv.
Samoziejmé& ani zvifatim dané podminky neprospivaly 1 ptes veskera technologicka
opatfeni. S ohledem na S$patnou dostupnost fundamentalnich dat o této komodité Ize

vyhodnotit ziskané informace jako nerelevantni potazmo zavadeéjici.
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TECHNICKA ANALYZA

Rozhodujici formaci pro tuto analyzu se stalo dvojité dno z cervence a srpna 2012
(viz graf 14). Teoreticky toto uspoiadani je pfesnym opakem dvojitého vrcholu a ma se za
to, ze prodavajici uz vycerpali své moznosti a navrch ziskavaji kupujici. Nicméné
Vv ptipad¢ uvedenych mésici tomu tak nebylo. Cena vyrazné poklesla az na hladinu
70.000 bodu, kde se vytvotil novy support. Investor proto oc¢ekdval opakovani dvojitého

dna v oscila¢nim pasmu 70.000 az 75.000 bodu a nasledné postranni ¢i klesajici vyvoj.

Graf 14: VYVOJ CENY VEPROVYCH BOKU HEZ12
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USKUTECNENE OBCHODY

S timto podkladovym aktivem byly uskutec¢nény tii obchody, jak uvadi tabulka 6. Ve vSech

ptipadech se jedna o vypsani call opce v kontraktnich mésicich prosinec 2012 a unor 2013.

Aug

Oct Mov Dec:

Zdroj: CommodityCharts.com®®

Pro potieby této prace je nize komentovan obchod s datem 20.9.2012.

59 Upfesnéni:

<http://www.commoditycharts.com/charts/custom/HEZ12/&page=chart&overlay=&sp=&nasdag=&dow=&studies=Volu

me;&cancelstudy=&density=H>
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Tabulka 6: ZAKLADNI UDAJE O USKUTECNENYCH OBCHODECH S VEPROVYMI BOKY

Datum Kodové | Typ | Kontraktni | Strike | Prémium Prémium
vypsani | oznacéeni | opce mésic price | (vypsani) | (likvidace)
20.9.2012 | HEZ12 | Call | Prosinec 2012 | 76.000| 850,00$ 1280,008 | -430,00%
17.10.2012 | HEZ12 | Call | Prosinec 2012 | 80.000| 830,00% 460,00$ 370,00%
21.11.2012 | HEG13 | Call | Unor 2013 [89.000| 920,00$ 600,00$ 320,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zisk/ztrata

Na zéklad¢ technické analyzy se investor rozhodl vypsat call opci se strike price
76.000 bodt a inkasovanym prémiem 8503, sobvyklym stop lossem na této urovni.
Nicméné nasledujici den zacala cena podkladového aktiva stoupat nikoliv klesat dle
puvodniho ocekavani. Do neutrdlni polohy se vratila po péti dnech. Bylo na misté
zareagovat a pozici uzaviit, protoze nasledné Sla cena masa uz jen prudce nahoru, jak je
patrné z grafu 15. Tento obchod vykazuje evidentné investorské chyby ve zvolené strategii
1 nacasovani vystoupeni z trhu. Pozice tedy byla uzaviena po bezmala dvou tydnech se

ztratou 850% - 1 280$ = - 430%.

Graf 15: VYVOJ CENY OPCE, VEPROVE BOKY: 20.9.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Za ucelem vyrovnani ztraty byly ve stejném stylu otevieny jeSte¢ dalSi dvé pozice
s ponékud vyssi strike price, ackoliv se jednalo o pomérné rizikovou aktivitu s ohledem na

nové nastaly rastovy trend. Celkovy vysledek byl pak zisk 260$.
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4.4.6 KAVA

Tato komodita se zacala poprvé ucelové péstovat na arabském subkontinenté na izemi
Etiopie. V Evropé¢ ziskavala na popularit¢ v 17. stoleti. Dnes jsou nejvétsimi spotiebiteli
kavy obyvatelé vyspélych zemi. Jednd se predevSsim o Spojené staty, Némecko a Italii.
Diky obsahu kofeinu je kdva pouzivana jako stimulant a lze si na ni vytvofit zavislost.
Navyky spojené s konzumaci kavy maji z mikroekonomického pohledu za nasledek
neelastickou poptavku, jelikoz cena kavy by se musela rapidné zvysit, aby poptavka zacala
Klesat. Existuji dva typy kavy, Arabica se obchoduje na burze CSCE v New Yorku,

Robusta v Lond;’/né.60

V roce 1976 byla podepsana mezinarodni smlouva, ktera chrani sro¢nim piedstinem
péstitelské, importni a exportni kvoty kavy. Jedna se o celkem 75 zemi, které jsou sdruZené

v ICO® za GiGelem stabilizace cen kavy na trzich.

Mezi nejvétsi exportéry se fadi Brazilie (8,73 mld. $), Némecko (3,95 mld. $), Kolumbie
(2,95 mld. $), Vietnam (2,18 mld. $) a Svycarsko (2,03 mld. $)." Nejvétsimi importéry jsou

USA, Némecko a Francie.®?

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Z pohledu fundamentalni analyzy je dllezité sledovat n€kolik faktort.. Jednim z faktort
jsou logistické naklady. Kava se musi dopravit ze zemé svého plivodu do zemé, kde se
zpracovava a distribuuje. Jakékoliv potize pfi transportu mohou piimo ovlivnit cenu kavy.

Miize se jednat napiiklad o valecny stav v transitni zemi nebo o stavku délniku v pfistavu.

Na cenu této komodity ma zasadni vliv pfedevS§im poptavka a nabidka. Do nabidky se
promita pocasi, ale 1 politické nepokoje. Na strané nabidky lze hledat velice ¢asté a prudké
cenové zmeény. Kavovniky je mozné povazovat za znacné nespolehlivé ,,producenty®.
Miize se stat, ze kdvovnik zvysi svou produkci az desetindsobné, coz by mélo za nasledek
nadirodu na nékolik let dopfedu. Naopak dalsi sezonu mize produkce kavovniku prudce

klesnout bez néjakého jasného diivodu, stejné tak jako u nadarody.

60<http://v\/ww.komodity.cz/Komoditni-trhy-pod-drobnohIedem-(lZ)-Kava—x96>
61 . L
International Coffee Organization
62 <http://aktualne.centrum.cz/finance/grafika/2012/12/26/prehled-cen-komodit-ropa-klesa-obiloviny-dal-zdraz/>
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Kava se sklizi a dostava ke zpracovatelim v priabéhu celého roku. Kvili tomu neni mozné
urcit z&dny definovatelny sezonni cyklus. Naptiklad brazilska sklizen probihad od cervna

do Cervence, kolumbijska pak od fijna do bfezna a africka od listopadu do dubna.

Politicka situace ve vétSiné zemi produkujicich kavu neni stabilni, coz je dalSim faktorem,
ktery je tfeba brat v potaz. Dulezitymi faktory jsou také mnozstvi urody a stav pocasi.
Vseobecné jsou kavovniky citlivé na chladné pocasi. Sta¢i pouhd zminka o mrazivém

pocasi v dob¢ sklizné. Nasledkem je dramatické zvySeni cen kavy.

Trzni ceny kédvy dosahovaly v minulych letech na historickd maxima. Od kvétna roku 2011
ceny klesaji v disledku ptebytku zasob obzvlast¢ v Brazilii a Vietnamu. Trh s kavou
z fundamentalniho hlediska neo¢ekava zadné vétsi vyhlidky na zménu klesajiciho trendu.
Zvysena produkce kavy v Brazilii zpiisobuje pievahu nabidky, ¢imz se sniZuje trzni cena.
V dal$im obdobi dle cyklického vyvoje produkce a vzhledem ke kontinudlné se zvysujici

spotiebé v Evrop¢ Ize vSak ocekavat zvyseni cen.

TECHNICKA ANALYZA

Z grafu 16 je mozné vycist v obdobi Cervenec/srpen a zafi/listopad formaci klesajiciho
trojihelniku, kdy navic v druhé poloviné fijna doSlo k prolomeni resiStence na urovni
156.00 bodu z prvnich dni mésice zaii. Klesajici trend je evidentni. Z dne$niho pohledu se
resistence na hodnoté 185.00 bodu jevi jako vyhledové nedosazitelna. Trh s kdvou neni

omezen dennim limitem. Z tohoto diivodu neni trh bezpe¢ny pro malé ucty.
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Graf 16: VYVOJ CENY KAVY KCZ12

KCZ12 - Coffee - Daily OHLC Chart
W Op:133.50, Hii133.50, Lo:133.50, CI133.50
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Zdroj:CommodityCharts.com®®

USKUTECNENE OBCHODY

Na trhu s kavou byly realizovany ¢tyfi obchody — ve vSech pfipadech se jedna o vypsani
call opce v kontraktnich mésicich prosinec 2012 a biezen 2013, jak je uvedeno v tabulce 7.

Tabulka 7: ZAKLADNI UDAJE O USKUTECNENYCH OBCHODECH S KAVOU

Datum Koédové | Typ Kontraktni | Strike | Prémium Prémium Zisk
vypsani | oznaceni | opce mésic price | (vypsani) | (likvidace)
14.9.2012 | KCZ12 | Call | Prosinec 2012 |187.50| 2 343,75% 615,008 | 1728,75%
4.10.2012 | KCZz12 | Call | Prosinec 2012 |180.00| 2017,50$ | 1117,50% | 900,00%
25.10.2012 | KCZ12 | Call | Prosinec 2012 |165.00| 866,25% 67,50% 798,75%
13.11.2012 | KCH13 | Call | Btezen2013 |160.00| 1976,008 | 1050,00$ | 926,00$

Zdroj: Vlastni zpracovani

Investor vstupoval do trhu svidinou neprorazeni urovné resistence 185.00 bodu
a pokradovani sestupné tendence ceny kavy sinkasovanym prémiem 2343,75$.
Jiz po dvou dnech vykazovala tato pozice velmi vysoké zisky, v podstaté vybizela

K uzavieni a inkasovani 2343,75% - 1590$% = 753,75%, jak ukazuje graf 17. Dalsi

63 Upiesnéni:
<http://www.commoditycharts.com/charts/custom/KCZ12/&page=chart&sym=KCZ12&overlay=&sp=&nasdag=&dow=
&studies=VVolume;&cancelstudy=&a=D&density=H&cancelstudy=0>
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moznost likvidace byla 26.9.2012 s teoreticky vice nez dvojnasobnym vydélkem
v podobé 2343,75% - 727,5% = 1616,25%. Protoze celkové byly podminky pfiznivé
(kromé& zavahani 2.10.2012: 2343,75$ - 2302,50% = 41,25%), byla nakonec pozice drzena
dvacet dva dni a vynesla tak nejvy$s$i mozny zisk 2343,75% - 615% = 1728,75% za celou

dobu setrvani v pozici.

Nicméné tento obchod neni povazovan za optimalné provedeny, vzhledem ke stanovené
strategii investora. Pokud by opci zlikvidoval diive, ve zminovanych dnech v podobé¢ sice
mensiho vynosu, nez redln¢ vydé¢lal, uvolnil by si margin, jez by mohl obratem vyuzit

K jinym investicim.

Graf 17: VYVOJ CENY OPCE, KAVA: 14.9.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jelikoz cena kavy jasné vykazovala klesajici trend, byla oteviena se stejnou strategii dalsi
pozice dva dny pied uzavienim ptfedchoziho pfipadu. Vstup do trhu se uskutecnil
4.10.2012 vypsanim call opce na strike price 180.00 bodu (Stop loss) a inkasovanym
prémiem 2017,50$. K likvidaci bylo pfistoupeno jiz nasledujici den s vysokym ziskem
v podobé 2017,50% - 1117,50$ = 900$. Tento obchod Ize povazovat za ukazkovy piiklad,

toho jak vydélat velky finan¢ni obnos v pribéhu dvou dnt.
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Vzhledem k uspésnosti piedchozich obchodt a stale klesajicimu trendu této komodity bylo
ptistoupeno dne 25.10.2012 k vypsani dalsi call opce na strike price 165.00 s inkasovanym
prémiem 866,25%$. Jak je patrné z grafu 18, opét jiz nasledujici den, v pfipadé uzavieni
pozice, vykazovala opce zisk 866,25% - 465$ = 401,25%. Vypisovatel v§ak vyckaval a opci
zlikvidoval po dal§ich osmi dnech s profitem 866,25% - 67,50$ = 798,75$.

Uskute¢nény obchod lze také vyhodnotit jako optimalné realizovany (az na stresovou
situaci ze tfetiho dne, kdy by inkasoval pouhych 866,25$ - 843,75$% = 22,50%).

Graf 18: VYVOJ CENY OPCE, KAVA: 25.10.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni vstup do trhu s timto podkladovym aktivem byl realizovan dne 13.11.2012
vypsanim call opce na strike price 160.00 bodu (stop loss) a s vysi prémia 19763$. Vyvoj
probihal nasledovng, jak je patrné z grafu 19: ihned druhy den opce doséahla teoretické
ztraty, kterd trvala az do 20.11.2012, kdy by vystup ztrhu piedstavoval nulovou
ztratu/zisk. Néasledujici dny se investor, ale opét dostal do situace teoretickych prodélku,
nejvetsi z nich byl dne 29.11.2012 a to 1976$ - 2535$ = - 559%. Nicméné v pozici dale
setrval a opci zlikvidoval az 10.12.2012 se ziskem ve vysi 1976$ - 1050$ = 926%. Nakonec
Ize tento obchod tedy hodnotit jako uspésny.

Celkoveé obchody s komoditou kava byly velmi Gispé$né a prinesly zisk ve vysi 4353,508.
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Graf 19: VYVOJ CENY OPCE, KAVA: 13.11.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.4 7 BAVLNA

Bavina je jednou z nejstarSich ,,domestikovanych® plodin na svété. Nékteré prameny
uvadgéji jeji zpracovavani a pouziti jiz pred 12 000 lety. Prvni plo$né péstovani se datuje
do Sestého tisicileti pfed nasim letopoétem v oblasti dnesni Ciny. V této dobé& se komodita

pestuje ptiblizné¢ v sedmdesati péti zemich svéta.

Krom¢ textilniho primyslu, se bavlna vyuziva i v potravinaistvi a dalSich prumyslovych
odvétvich. Jeji kvalita baviny se posuzuje podle né€kolika kritérii, jako je barevna

jednotnost a délka surového vlakna, popt. pomér ne€istot v Grod¢.

Na trhu s bavlnou je mozné vypozorovat sezoénni cyklus dany sklizni, ktera probiha jednou
ro¢n¢. Nejvyssi ceny se tvoii zpravidla v obdobi od kvétna do Cervence, nejnizsi ceny pak

na podzim v prib¢hu sklizné.

Mezi nejvétsi exportéry se fadi: Spojené staty (8,58 mld. $), Indie (3,49 mld. $), Australie
(2,48 mld. $), Uzbekistan (1,64 mld. $) a Brazilie (1,61 mld. $). Nejvétsi importéry jsou:

s fei o B4
Cina, Turecko a Indonésie.

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Z pohledu fundamentalni analyzy je potieba sledovat stav pocasi, na které je bavlna velice
citliva. Urodu negativné ovliviiuje napfiklad chladné a destivé pocasi na jafe nebo prvni

mrazy na podzim.

Déle je dulezit¢ mit ptehled o produkci nejvétSich péstiteli a v neposledni fadé také
o aktudlnich moddnich trendech. Poptavka po baviné je snizovdna poptavkou
po syntetickych materidlech. Zmény poptavky po bavin€ jsou pifedvidatelné na rozdil

od nabidky. To ma za nasledek prudké celoro¢ni zmény na trhu s bavinou.

V roce 2011 doslo k prudkému zvySeni trznich cen, které bylo zpiisobeno nedostatkem této
plodiny na trhu, nizkymi svétovymi zasobami, zvy3ujici se spotiebou piedevsim v Cing
a dalsich rozvijejicich se ekonomikach v Asii a Spatnou urodou. Od této doby ceny klesaji,

ustalily se v listopadu roku 2012,

% <http://aktualne.centrum.cz/finance/grafika/2012/12/26/prehled-cen-komodit-ropa-klesa-obiloviny-dal-zdraz/>
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TECHNICKA ANALYZA

Do poloviny roku 2012 byl klesajici trend patrny ze vSech indikatorti technické analyzy,
kdy se cena relativné stabilizovala na zacatku druhé Casti roku. Na podzim je vidét jiz
urcita rozkolisanost a proto bylo vyuzito kombinace sto denniho a dvaceti denniho
klouzavého praméru (viz graf 20) KurCeni dal$iho trendu, jez se dle investorova
predpokladu bude vyvijet do strany. Support se drzi na hladin¢ 69.00 bodu, resistence pak
na 79.00 bodech. VVzhledem k vysoké volatilité neni trh vhodny pro za¢inajici obchodniky.

Trh s bavinou dokaze tvofit relativné dlouhé a souvislé, mnohdy strmé trendy.

Graf 20: VYVOJ CENY BAVLNY CTZ12
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Zdroj: CommodityCharts.com®

USKUTECNENE OBCHODY

S touto komoditou byly celkové uskutecnény tfi obchody — ve vSech ptipadech se jedna
o vypsani call opce v kontraktnich mésicich prosinec 2012 a biezen 2013, jak je uvedeno
v tabulce 8. Pro potieby této prace je nize komentovan obchod s datem 19.9.2012
a 30.11.2012.

65 11 v x
Upftesnéni:
<http://www.commoditycharts.com/charts/custom/CTZ12/page=chart&sym=CTZ12&overlay=&sp=&nasdag=&dow=&
cancelstudy=&a=D&density=H&studies=SMA;SMA(100);>
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Tabulka 8: ZAKLADNI UDAJE O USKUTECNENYCH OBCHODECH S BAVLNOU

Datum Kodové | Typ Kontraktni Strike |  Prémium Prémium . .
. . o . . I Zisk/ztrata
vypsani | oznaceni | opce mésic price (vypsani) (likvidace)
19.9.2012 | CTZ12 | Call | Prosinec 2012 | 78.00 | 1200,00% 300,00% 900,00%
30.11.2012| CTH13 | Call | Bfezen2013 | 78.00 | 1 065,00% 1200,008 | -135,00%
13.12.2012| CTH13 | Call | Bfezen2013 | 76.00 | 975,00$ *% 975,00$

Zdroj: Vlastni zpracovani

Call opce byla vypsana pii strike price (stop loss) 78.00 bodu s inkasovanym prémiem
1200$. Tento obchod lze povazovat za idealné uskute¢nény, protoze na trovni 70.00 bodi
byl oc¢ekavan support a opce byla zlikvidovana pred tim, nez této hranice bylo dosazeno.
Hodnota opce klesla diky poklesu ceny baviny. Byl optimaln¢ nacasovan vstup do trhu
i vystup z trhu. Po deviti dnech byla opce zlikvidovana se ziskem 1200$ - 300$ = 900$
(viz graf 21).

Graf 21: VYVOJ CENY OPCE, BAVLNA: 19.9.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Druhy obchod s bavlnou byl realizovan 30.11.2012, kdy byla vypsana call opce na strike
price 78.00 bodu s inkasovanym prémiem 1065$. Vstup do trhu s obvyklou strategii,
kdy se opét uroven strike price rovna ,mentalnimu® stop lossu. V grafu 22 lze vidét
pro investora nepiiznivy vyvoj ceny opce. V pfipadé uzavieni pozice dne 5.12.2012 by
investor ziskal 1065$ - 800$ = 265%. Avsak hlavni roli zde opét sehraly psychologické
faktory a k opusténi trhu nedoslo. Opce byla zlikvidovana po dalSich sedmi dnech
s prodélkem ve vysi 1065$ - 1200$ = - 1358.

% | ikvidace call opce mimo sledované obdobi.
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Graf 22: VYVOJ CENY OPCE, BAVLNA: 30.11.2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

| pfes vySe popsany ztratovy obchod bylo stimto podkladovym aktivem dosazeno
celkového zisku 1740$.
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5 VYSLEDKY A DISKUSE

Fundamentalni analyza je pfi vlastnim obchodovéni vyuzivana jako podplirny prostfedek
pro rozhodnuti, zda vstoupit do trhu, ¢i ne. Velice Casto se stava, Ze k fundamentalni
analyze neni pfihlizeno z divodu kratké délky oteviené pozice na trhu. V praxi drobného
investora je predev§im uplatiiovana technickd analyza, protoze fundamentalni data jsou
k dispozici se zpozdénim a nelze na né jiz reagovat. | v této praci jsou uvedeny velmi
kratkodobé obchody, nicméné piedevsim u zemédé€lskych komodit, jez jsou ovliviiovany
faktorem pocasi, miize mit opomenuti fundamentalni analyzy negativni dopad na investici.
Kdy napiiklad jeden den vychazi trh z informace, ze o¢ekavana produkce je diametralné
niz8i nez spotieba a dalsi den dojde k uvetejnéni skutecného stavu, ktery mé pak okamzity
dopad na zménu ceny. V piipad¢ zlata se mize jednat o vysledky zasedani FEDu (jeho
sveétového protéjsku) s dopadem na americky dolar, nebo vnimani rizika. Naopak u ropy
doslo k paradoxu toho, Ze hurikdn Sandy nemél na jeji cenu stejny dopad, jako tomu bylo
v piedchozich ptipadech pfirodnich katastrof. Vyhodou u vySe realizovanych obchodd,
vazanych na zeméd¢lské plodiny, bylo jejich nacasovani (pfelom podzim/zima),
kdy informace o sklizni a trodé jsou znamé. Rizeny proto byly na zakladd vysledkt
technické analyzy. Naopak v pfipadé zlata a ropy, komodit citlivgjsich na politicko-

ekonomické faktory, méla fundamentélni analyza vétsi vahu.

Hlavnim kritériem je technicka analyza a zkuSenosti z ptedeslych obchodd. Z pohledu
technické analyzy existuje mnoho indikéatorti a strategii, podle kterych lze UspéSné ¢i
neuspésné obchodovat. Ve vlastnim obchodovani je nejlepSim co nejjednodussi zpiisob,
kdy napiiklad za pouziti grafickych formaci a klouzavych primért lze urit dulezité
aspekty budouciho vyvoje. V dneSni dobé existuji sofistikované softwary, které
zpracovavaji obsahlé mnozstvi dat mnohem rychleji nez lidsky faktor. Miuze se pak ale
stat, ze vznikne vynosovy model, ktery pii redlném obchodovani nefunguje. V samotné
préci jsou rozhodujici trendy, ur€ovani supportd, resistenci a oscilacnich pasem (prostor
technické analyzy se osvédcila, fidily se podle ni prakticky vSechny obchody. Pouze
Vv pfipad€ vypsanych opci s podkladovym aktivem veptfovych bokt, kdy byl budouci vyvoj
ceny odvozen od formace dvojitého dna z prfedchazejicich mésici, doslo ke kolizi. Pokud

by byla respektovana teorie této formace, investor by oproti poklesu ocekaval narlst,
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a tudiz vypsal jiny druh opce. V diisledku toho by inkasoval zisk a negeneroval ztratu. Lze
tedy vyvodit zavér, ze vypovidajici schopnosti technické analyzy jsou velmi dobré

a potvrzuje se tim jeji hojné vyuziti investory.

Opcni strategie v podob¢ vypisovani nekrytych opci byly analyzovany Vv obdobi od zafi
do prosince roku 2012. Realizovalo se dvacet ¢tyfi obchodt navazanych na nasledujici
podkladova aktiva: zlato, ropa, sdjové boby, kukufice, vepiové boky, kava a bavlna.
K 1. 9. 2012 ¢inil vychozi stav uétu investora 9110,908. I ptes nespravné predikce vyvoje
cen nékterych komodit a nedodrzeni pfedem nastavené strategie Sse podafilo dosahnout
zisku. Kone¢ny stav Gétu ke dni 31.12.2012 byl 25830,65$. To znamenalo navySeni
0 16719,75% a zhodnoceni béhem ¢tyi mésict dosahlo na 183,51%.

Jedina celkové ztratova investice prob¢&hla s komoditou zlato, investor prodélal 13108.
Naopak nejziskovejsim podkladovym aktivem se ukazala ropa, jejiz obchodovani vyneslo
8020%. Celkove¢ lze obchodovani v analyzovaném obdobi s ohledem na koneény zisk

vyhodnotit jako velice uspeésné.

Jednoznacné nelze urcit prvenstvi technické nebo fundamentalni analyzy, kdy se navic
pfi vlastnim obchodovani ukazala sila psychologie. Ackoliv je obecné pfijimano tvrzeni,
Ze investor jedna racionalné, v nékterych situacich tomu tak rozhodné neni. Vlivem strachu
¢i naopak touhy po vétsim zisku Casto k vystoupeni z pozice nedoslo, a to i presto, Ze byla
zvolena strategie s jasnymi parametry. Konkrétné v piipadé zlata vede odborna vefejnost
diskuse, zda jeho vyvoj ceny nepodlehl primarné pouze psychologickym faktortim.
Celkoveé lze fici, Ze od obdobi 2007/2008 maji psychologické faktory velkou véhu

pfi rozhodovani o investicich.
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6 ZAVER

V této praci byla provedena komparace jednotlivych komoditnich burz a obchodovani
s vybranymi komoditami. Z geografického hlediska jsou zminovany pouze komoditni
burzy v ramci Ceské republiky. Bylo vysvétleno jejich postaveni a funkce. StéZejni cil této
prace je pak naplnén v analytické ¢asti, kdy kazdy vybrany obchod ptedchazi zhodnoceni

vystuptl jak fundamentalni, tak technické analyzy.

Pii analyze uskuteénénych obchodl v obdobi od zatfi do prosince 2012 bylo ukazano,
jak lze zhodnotit ucet fadoveé az o stovky procent, ¢imz byl splnén dil¢i cil této prace.
Pii aplikovani investi¢ni strategie vypisovani nekrytych opci se realizovalo dvacet ¢tyfti
obchodli navazanych na sedm podkladovych aktiv. Pocate¢ni stav uctu byl celkové
zhodnocen o 183,51%, coZz piedstavovalo znaény vydélek ve vysi 16719,758.
Obchodovani v analyzovaném obdobi lze sohledem na kone¢ny zisk vyhodnotit jako
velice uspesné.

Ve shrnuti prace je pak zhodnocena relevantnost pouzitych analyz, kde bylo ovéfeno jejich
technické fungovani. Vystupem je nazor, Ze u investory oblibenych komodit (jako je zlato
a ropa) je vykazovana znacnd citlivost na fundamentdlni data. Naopak v piipadé¢
zemédélskych komodit (pokud se nejednd o obdobi uvefejiiovani vysledkt sklizng)
prevlada vyuziti technické analyzy. Ackoliv psychologickd analyza neni hlavnim
parametrem zkoumdni této prace, nelze jeji vliv zanedbat. Faktory strachu a touha

po vys§im vydélku dokazi v redlném investovani potlacit jakékoliv analyticka data.
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8 PRILOHY

Piiloha 1: Rozdéleni komodit

CommodityCharts.com | Stybr a kolektiv Jilek Rogers
kukufice,
sojové
P rodukty, kukufice,
fepka, e
. . . Senice oves, sojove
pSenice, kukutice, kukufice, p L, boby, sdjova
soja, sojové sojoveé mlady hovezi moucka
Obiloviny | produkty, séjovy | Obiloviny | boby, Zem&delské | dobytek, Zivy | Obiloviny | oo/ o' o
. by A komodity skot, vepfi, aolejniny R
olej, oves, ryze, obili, ryze, L hruba ryze,
y vepiové ..
fepka, atd. atd. . o psSenice,
pulky, fezivo, o
. je¢men,
kakao, kava, 67
kanola
bavina,
pomerancova
St'ava, atd.
zivy skot, mlady hovézi, zivy skot,
Maso  [Movert dobytek oy | vepove, S
veptové pulky, jehnédi, vepiové
mléko atd. maso
stavebni
dfivi, kakao,
bavina Potraviny kéva, cukr,
omerallnéov' dzus cukr, kdva, a bavina,
Mekké | DS YAZuS, | Mekké | bavina, . 2 | pomerandovy
kava, kakao, cukr, prirodni | .
fezivo, atd atd. vlakna dzus,_ boby
> azuki, vina,
hedvabi,
kaucuk
méd’, zlato,
platina,
zlato, stfibro, méd’, Jlato. stibro stiibro,
Kovy platina, paladium, Kovy sttibro, Drahé kovy - > | Kovy olovo, hlinik,
platina .
atd. zlato, atd. nikl,
paladium,
cin, zinek
. . méd’, hlinik,
igkladm zinek, olovo,
vy nikl, cin
lehka ropa,
Lo ropa, topny . ., | ropa, topny topny olej,
Energie tz?;lgi(ﬂf J,f(;lt);, Energie | olej, plyn, Egﬁ%&?cm olej, benzin, | Ropné bezolovnaty
plyn, atc. atd. Y | zenmni plyn benzin,
zemni plyn

% Jiny esky nazev pro kanolu je fepka.
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Ptiloha 2: Specifikace kontrakt

Hodiny Velikost Hodnota
Kontrakt Burza (. plného Minimalni tick
obchodovani kontraktu
bodu
Energie (energies)
Cr(‘:gsa())" NYMEX | 10:00-14:30 | 1000 barrels | 1000$ | 1/100 bodu = 10$
Zrniny (grains)
Corn CBOT | 9:30-13:15 5,000 bu 50$ | 1/4 bodu = 12,50%
(kukuftice)
Soybeans CBOT | 9:30-13:15 5,000 bu 50$ | 1/4 bodu = 12,50$
(sojové boby)
Softs
Coffee CSCE | 9:15-12:30 | 375001bs | 3758 | 1/20 bodu = 18,75
(kava)
Cotton NYCTN | 10:30-14:15 | 50,000 Ibs 500$ | 1/100 bodu = 5,00$
(bavina)
Masa (meats)
Lean Hogs CME | 9:10-13:00 | 40,000 Ibs 400$ 1/40=10,00$
(veptové boky)

Zdroj: <http://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-specifikace-konktraktu.htmi>
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Ptiloha €. 3: Vypisy z ucétu

OBricn SR o= =

infaiixiobric.com STATEMEWT DATE: ADG 31, 2013

MOSTELY COMMODITY STATEMENT

TOUR ACTIVITY ZHZIS NOETE Ahosertecvisosshrnoenin
DRSCRIPTION BX PRICR/LBONDG CESIT

DATE AT LONG/DUY SHRT/SELL o oagoir
8/20/2 72 1 CALL NOV 12 SOYDEANS 1740 01 NET PREN U8 2.745.72
ELECTRONIC TRADE
s/nnn :{glll SOYDEANT ADJUSTHENT U 40,00
vz n 7 ERF 12 CBY T.-BONDS o1 rae/com oS 33.858
OPTION ASSX
iz n 3 PO OFP 13 CBT T-BONDS 137 01 BXrINE o .oo
OPTION RXPIRAT.
LIER PN 28 1 PUT SEP 12 COBY T-ROSDS Lie 02 RXPIZR U8 .00
OPTION EXPIRATION
/27/2 M 1 CALy Sgr 12 OB T-mOODS s 0r EXER/ASEN  US .55
ELECTRONIC TRADE
a/27/2 "t 1 FOT  BRP 12 CRT T-RONDES 151 01 EXER/ASSM 0o
RLECTRONIC TRADE
LIRSV 28 2 i SEF 13 CORT T-RONDS 01 ran us
C TIADR
LIEIVE 2 2 S29 13 BT T-pONDD o1 FRE/COMM U3
BLECTRONIC TRADE
CAS. B B AN S0 e 08D POSITIONS IN YOOUR ACCOUNY ==
B/20/2 n1 1 CALL MOV 13 SOYRRANS 1740 0 . L]
i CPTION MARERT VALUR 96 1/8
823.00- SIN EXPIRK 10/26/12
*DRS - SEGRBSATED (F1) *
DECINNING DALANCE 13,031.85
THIS WONTH'S ACTIVITY I17.20~
ENDING SALANCE 13,5734,.65
HET FUTORES PROFIT OR LOGS 3.833,03-
MET SETION rREMIUM 2,744,602
OPTIONS MARKET VALUE 3,843,758
AC0UUNT VALUE AT MARXET 9.110.90
CONVERTED MARKET VALUK 9.130.%0
Tou must exanine all information transaizted to you hereis and ¢ rt any errors or irregularities to R.J.O'Arien
iotecaedlary or the R,7.0'Arien Ooepliance Cepartmant [1-800-621-0737] immediately. Fallure to issediately ize of any such

TTOrS Or irrequlariiies betore the openirg of trading oo the trading day subseguent to the ewecutiom of the Uransaction In
digpute will be deemed your sgreement that the transaitted ieforsatice im corrwet and bas beem ratified by yoo.

FOR YURTHER INPORMATION RECASDING THIS STATIOMNT OR R. J. O'RRIEN RROKERMIE SERVICES, FLEASE VISIT www,riobrien.com
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1 . 222 Saath Rivervide Placa #9400 el el s
OBfleﬂ :".“i STATHNENT DATE: SEKP 28, 3012

MONTHLY OOMMODRITY STATRMGENT

e s s s e s s s s st YOUR ACTIVITY THIS MONTH %o 6aaséssesonseansnsas
DERIT

CATE AT LONG/DOY QNRT/ASLL DRSCRIPTION EX PRICE/LEND OC CxEDIT
9/14/2 n1 1 CALL DRC 12 COFFRE ‘C* 1875 06 KET PREM UR 2,330.43
RLECTRONIC TRADR
9/19/2 n1 1 CALZ DEC 12 COTTON Th0e WET PREM US 1,186.68
ELECTRONIC TRADE
s/ n 1 CALL DEC 12 OME LEAN MOGS 740 02 NET PREM USRS LR
ELECTRONIC
$/20/3 1 CALL DEC 12 IMM AUSY & 1050 16 NET PREX 1.386.%
ELECTROMIC TRADE
$/26/2 11 1 1 CALL D&C 12 COTTON TROD 13 MENO PAL U
ZLECTRONIC TRADE
s/sfan 1 CALL DEC 12 COTTOM T800 1% NET PREM US 313.33
ELECTRONIC TRADE
L L L B L L O PORITIONS ix YOoUar ACCOUNT # % 4 4 0808 080000000
8/20/2 7 1 CALL WOV 12 1740 21 .56 os $37.%0
1. OFTTON 10 3/ $57.50v
RAPIRE 19/36/12
s/fan/an 1 CALL DEC 12 CMRX LEAN NCGR 760 23 2.12 1/2 ©s 730.00
1s OFTION MARXET VALUE 1.%2 1/2 TA0,.00¢
EXPINE 12/3%/12
$/ufan 1 CALL DEC 12 CCPFER 'O 1875 06 6.2% ©s 2,090.73
i CPTION MABRKET VALUX 2.3 3.098.73°
EXFIRE 11/08/22
$/30/2 N2 1 CALL OSC 12 IMX ADSY § 1080 18 1.309 s #10.00
1+ OPTION MARKET VALUR 030 #10.00°
EXPINE 12/07/12
SURG- SRARRGATRD (71) *
BECINNING BALANCE 12,954.65
THIS MONTM'S ACTIVITY L3226,
ENDING HALANCE 1s.181.22
NRT OPTION PRENIUM 5,326.56
COTICWS MARXET VALUR 3,176.25-
ACCOUNT VALDE AT MAREET 35.006.56
CONVEETED MASKET VALUZ 15,004.3¢
You must exseine all information transmitied to you bereln and report any errorg or ILrregularicies to R.J.0O'Rrien

Intermediary o the ®.J.0'Brien Compliance Departeest [1-#00-621-0757) immsdiately. Pailuze Lo ismediatel ine of any such
Or¥ore or lrregularities betore the oponing of tradizy ce the trading dey subsequent Lo the execulion ufl.hc Lransect lom In
diopute will Be deemed your agreement that the transmitted {nformation [= cocrect and has been ratified by you.

POR PURTHER INFUMMATION BECARDING THIS STATEMSNT OR R, J. O'RRIEN BROKERAGE SERVICRS, FLEASR VISIT wew.ricbrien.com
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1 . 222 Sowh Riversade Pl
OBrien gme™=

MOMTELY COMMODITY STATENENT

ACTIVITY THNIS

ACCOUNT NUMBER :

PINM / SALESMAN: X

STATEMENT DATR: OCT 31, 2003

MONTR =«
XX PRICE/LEIGNT

DATE AT  LONG/BUY SERT/SELL SEsCRIPTION

W2 n CALL SmC 12 Comx 785 21
ELECTRONIC TRADE

wr/anan 1 1 CALL DEC 11 OME LEAN HOOGE 760 02
ELECTRONIC TRACE

w/oz/an 1 CALL PRC 12 OMR LEAN HOGE 760 93
RLECTRONIC TRADE

10/04/2 7 1 CALL DEC 12 COPFER 'C' 2000 06
ELECTRONIC TRADE

10/08/2 ¥ 1 CALL DSC 13 CHT T-BONDS 149 01
ELECTRONIC TRADE

1w/s2 n 3 1 CALL DEC 13 COPFEE ‘C 1800 06
ELECTRONTC TRADE

10/08/2 ¥1 1 CALL DEC 12 COPVER *C* 1800 08
ELECTRONIC TRADE

10/08/2 71 1 1 CALL DEC 12 COFFES "C* 1875 06
ELECTRONIC TRADE

w/esme n b} CALL DEC 12 COFPFER 'O 1875 06
FLECTRONIC TRADE

10/95/2 n 1 1 CALL DEC 12 TMM AUST § 1050 16

ELECTRONIC YRADR {

g/e5/2 n 1 CALL DEC 12 IMX ACST § 1080 16
TRASE

10/08/2 91 1 CALL MOV 11 SOYREANS 1550 01
RLECTRONIC TRADR

10/e/2 n 3 1 CALL WOV 13 SOYREANS 1749 01
ELECTRONTC TRAIR

10/08/2 11 1 CALL MOV 12 SOYBEANS 1740 01
ELECTRONIC TRADE

10/08/2 1 1 PUT DEC 12 QOLD«COMEX 1740 04
ELECTRONIC TRAUE

10/12/2 n1 2 1 CALL DRC 13 CRY 7-BONDS 143 01
ELECTRONIC TRADE

w0/12/2 n1 1 CALL DEC 12 CBT T-DONDS 149 01
ELECTRONIC TRADK

w/e/a n 3 CALL DEC 12 CBT T.D0NDS 150 o1
ELECTRONIC TRADE

10/16/2 71 3 CALL PRC 12 I AMIST § 1050 18
RLECTROSIC TRADR

wnvyan 1 1 CALL NOV 12 SOYREAND 1550 01
ELECTRONIC TRADN

w2 1 CALL WOV 13 SOTBRANS 1890 o1
ELECTHONIC TRADE

wnarvarn 1 CALL DEC 17 OME LEAN HOOS 800 02
ELECTRONIC TRADE

10/37/2 7 1 CALL DEC 13 LT CRIDR #400 o7
ELECTRONIC TRADG

w2 n 1 1 CALL DSC 12 INO6 ADST § 1030 36
ELECTRONIC TRADK

warvean 1 CALL DRC A7 INM ADST ¢ 1030 14
ELECTRONIC TRADE

You muot exsaine all information Sransmitted %o you herein aod repoct
interwediary o the X.J.0'8rien Conpliacces Departnent
“rrore or irregularities before the cpening of tradi
dlepute will be deomed your agreement tha

¥ET PREX
s reL
NET FREN
NET PREM
NET PREM
MEWO PaL
MRT PREM
NEMD PeL
NET PREM
MEMO PaL
NET PRSM
NET pREN
MEMO Fel
ERT PREX
NXT PREM
MEMD PeL
NRT PREM
¥ET PREM
FET PREM
MENO rL
NRT PREM
WET PREEN
NET PREN
WEND Pl
WET PREN

DEoIT

1,393, 7%

3.330.82

€28.32

147

2.482.0%

76.78

1.403.47

CRIDIT
248.22

i.004.28
31,896.10

1,006.97

2,366.08

1.158.60
536.5)

816,24
.3¢6.00

any wzrors or Lrregularicies to pour ®.J.0'Srien
[1-B00-521-0757] imesdiztely. Pailure o immediatel
on tho trading doy cubsequent toc ths axacation o

adviee of any such
the cransactiom Lin

t tha =r tsad information s cocrect and has beec ratifled by you,

FOR FURTHER TXPORMATION SRGARDING THIS STATEMENT OR R. J. O'URIKN SROKERAGE SERVICES, PLEASE VISIY www.:rjckoien.com
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! 222 South Riverside Pl #9500
OBrien frps s FIRXN / SALRDMAN: R OAX
STYATENENT DATE: OCT 31, 2012
MONTHLY COMMODITY STATRMENT
PAGE ]
DATR AT LONG/BUY SERT/SRLL IPTICN ®X  PRICE/LEGND OO DERIT CREDIT
10/19/2 1 PUT DEC 12 GOLD-COMEX 1740 4 YEMO PaL U8
TRADE
10/19/2 n1 1 PUT  DEC 12 GOLD-COMEX 1740 o4 EET PREM  ©R 4.062.52
TRADE
w/a/nan 1 MUT SEC 12 OCLD-COMEX 1700 o4 NET PREM ©US 3.406.08
ELECTRONIC
w/a3/an 1 1 CALL DRC 12 LT CRUDE o0 MO PRL OS5
1/33/2 ma 1 CALL DEC 12 LT CRUDE p400 7 NET PREX US 413,92
wrhsnan 1 1 CALL DscC 13 comx 785 02 MO PAL TB
w/s/an 1 CALL DRC 13 COsN 785 01 NET PREM OS 301.78
TRACE
/28/2 7 3 1 CALL DRC 13 CME LEAX HCGE 800 02 MEMO PalL S
TRADR
10/25/2 »1 1 CALL DRC 17 OMR LIAN HOOS #00 02 NRT PREM U8 473,76
TRADE
w/asan 1 CALL DSC 12 CorFsx °CY 1850 08 NET PRIM US as2.9
RLECTROWLC
10/28/2 m 1 POUT DRC 17 LT CRODR #400 07 WET FPREN W 1,586,080
SLECTRONIC TRADR
L L POSITIONS I N YOouUR ACcouenn?® L L I N L
10/24/2 7 1 CALL DEC 12 CHY T.BONDS 1 11/é4 us 1,265.63
i CPTION MAREEY VALUE 11%/64 1,285,603+
EXPISE 11/23/12
w/2a3izn 1 PUT DEC 11 GOLD-COMEX 1700 04 25.00 1,830.00
1 QPTION MARERT VALUR 16.30 1,630.00°
EXPIRE 11/37/22
10/28/2 11 1 CALL DEC 12 COFFPER 'C* 1650 06 .31 s 157.80
1 APTION MARKET VALUR .42 157,50
EXPIRE 11/09/32
10/23/2 1 1 PUT DEC 12 LT CRUDSE 8400 oY 1.e0 us 1,130.00
1 GPTION MARKET VALUK 1.13 1,130.00¢
RIPIRR 11/13/12
*085 - SECRTGATED (¥} *
DRGTINNING RALANCE 18,181.23
THIS MONTR'S ACTIVITY 5.261,53
EXDING BALANCE 33.442.74
NET OFTION PREMITM 5,261,53
OFTIONS MARKET VALUX 4,203.13-
ACCOUNT VALUR AT MAREET 18,.289.61
CONVERTRD MARKRT VALUX 19,2588 .51
You must exsmine sll informstion transsdctied to you Berein and © L any errors oc Arcegularicies to your #.J.0'Krien

intermediary or the R.J.0"Arien Compliance Department [1-800-621-0757) inewdistely. #ailure to imaodiately advice of any such

subaegaent o the execution of the tramsaction in

ervors or lrrwgularities betare the opening of trading oa the trading day
ezcd your agreement that the transeitied informsatice s cocrect and hex been ratified by you,

digpute will ke S

POR FURTHER INFOMMATION SECARDING THIS STATIMUNT GR R. J. O'ARISN RROKERAGE SERVICES, MLEASE VISIT www.rijchrien.com

79



O'Brien

Sowth Riverside Flara #9080
1L s0s0s

MONTHLY COMMODITY STATRMENT

s
DaT®
11/05/2
11/05/2
11/96/2
11/13/3
/1372
u/2
EEVEE T
13/18/2
11/18/72
u/n/
112372
132372
1/l
1172872
/e
172773
1/29/2
11/28/3
11/30/2
11/30/2
11/30/2
11/30/2

D R

AT
1

-
-

# Y ¥R IIINISENNYRESND

o e e

R

TOUR
LONG/DUY  SERT/GRLL
1 1

ACTIVITY THIGB
DRSCRIPTTON

CALL DRC 12 COPFEE ‘C* 1630
ALRCTRONIC TRADE
CALL Dac 12 CoorEE 'C 1cs0
ELECTRONIC TRADE
PUT  MAR 13 WHEAT 120
ELBCTRONIC TRADE
1 CALL ¥AXR l) CBT T-BONDE 152
ELECTRONIC TRADE
1 CALL MAR 13 CoevRR ‘O is00
TRADE
1 PUT O&C 12 LT CRUDK s400
ELECTRONEIC TRADE
PUT DEC 17 LT CIUDE #M00
1 PUT DEC 11 GOLD-COMEX i7e0
PUT DEC 13 OOLD-COMEX 1700

LT CRUDE 8980
TRADE
WERAT T4

CME LEAN HMOOS 830

You maat exsming all lnforvetiom transeitied to you herein and

intervediary or the ®.J,.0'Arjen Conpliance Deparcoent [1-500-621-0757 i

#arrors or lrregulacities before the opening of tradisg oo the Lrading day
deove:

diopute will be
TOR PIRTHER 1

Tio8

NG THIS

ACCOUNT NOMBES ¢
PIRM / SALBSMAN: R  SAM
STATENENT DATE: SOV 350, 2012

HNONTH *
EX PRICE/LBIND

of
"%
”
L2
os
o7

80

MO Pal
¥RT PREM
NET PREM
NET riex
HRT PREM
WEMO PAL
NET PREM
MEMO PEL
WET PREN
NNT PREM
MEMG ML
HET FREM
WEND FAL
NET pREM
MET PREN
NET PREX
T PREM
NET PREM
NRT PREM
MENO PAL
NET FPREN
NET FREM

errors or irregularicies to
u—-auuly. Fallure 1o lemediately

pEBIT

00,02
189.28

35.02
263,92
6.4

1,497.48
164.28

.
o
us
o3
os
©s
oa
s
ce
us
L
us
v8
us
us
os
us
s
as
us
s
B
o £13.76
L

(= 25

2.377.38
1.963.93

1,971.10
2,426.08
1,035,908

1,460.92

1,0%1.68

© R.J.0'Grien
is9e of any such

t to the execution of the trassactlion lu

aIDwequec
d your agresnent thot the transmitted inforeation I- carrect and hes beesn racified by you,
T OR R, J, O'RRIEN EROKRAACE SERVICES, PLEASE VISIT www.ricbrien.com



1 . 222 Sowh Riversade
O Brien "

MONTELY COMMODITY STATENENT

Pl #1500

POSITIONS I YOouUsRm

DATE suRY, SESCRIPTION
11/30/2 »1 L CALL MAX 13 Comx 785
i OPTION MANEET VALUE
EXPIRE 3/322/13
13/06/2 n 3 PUT MAR 13 WHEAT T30
1 OPTION WAREXT VALUE
EXPIRE 2/32/13
11/28/2 m2 1 PUT MAR 13 WHEAT 740
1= COTION MABKET VALUT
EXPIRE  2/23/13
wuaavan 1 CALL ¥AR 13 CBY T-BONDE 151
1 OPTION WMARKET VALUE
EXPIRE  2/22/1)
n//2 n 1 PUT VNN 1) GOLD-COMRX 1720
1s CSTION MASENT VALUT
730.00- SIM EXPIRE 1/28/13
11/1372 11 1 CALL MAR 13 CONFRE ‘O 1600
1 COTION MABKET VALUE
BXPIRE 2/08/1)
1w/ n 1 CALL JAN 1) LY CRODE 50
1 OPTION MARKRT VALUE
EXPIRE 12/34/12
wumnan 1 CALL MAR 1) COTTON 7500
1 OPTION MASKET VALUE
REPIRE 2/08/1)
CUSS-SRGRRGATED (1) +
EXGINNING SALANCE 2%,442.74
THIS MONTE'S ASTIVIYY 10,122.1%
EUDING BALANCE 33,564.87
NRT OPTICN PRENIUM 10.122.13
COTIONS MAREET VALUR 331,323.75-
ACCOUNT VALDE AT MAREET 22,341,312
COWTERTED MANEXT VALEK 22,241.13

You wusk examine all information tranomitted to you heveln and ceport any errors of
imermadiary or the K.J.0'Nrlen Conpliance Departsent [1-309-621-0757] inmediately. ¥Yailuse to immedistel
to the exocution o

ACCOUNT RBER
FINM / SALESMAN: R SAM
STATEMENT DAYE: WOV 30, 2022

ACCOUNT
=
o0 2% 1/2
W39 5/8
L2 +0 172
.e3
a .03
<03 3/8
L2l 1 63764
2 10/64
o4 4.40
.
o8 5.27
.32
7 1.04
1.54
13 2.33
2.38

eTTOrs or irréjularitlies before the cpening of trading om the trading day o

dispute will De deemed your agrfeewsst that the transamitted Informetice is correct and has beem catiffed by you.

1,481,250

1,156.325
2.156.25+

3,739,.00
3.7320.00%

1,820.00
1,620.00¢

1.540.00
1,540,.00*

3.97s5.00
1,075.00v

irregularicies to

100,80
100,00

160.73
168.75¢

r R.J.C'Brien
ee of am
the transaction in

POR YURTHER INPORMATTON FREMASDING THIS STATEMENT O k. J. O'NRIEN UROKNRAGH SERVICHS, PLRASE VISIT www, riobrien.ooe
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O'Brie

n

MONTHLY OOMMODITY STATEMENT

L
w70l
12/06/2
12/01/2
12/0/2
12/10/2
12/18/2
12/10/2
12/1352
12/32/2
12032
13/13/2
12/12/2
12/12/2
13/12/2
2nan
12/13/2
12132
12/13/2
12/13/2
21322
12/13/2
12/1372
/132
12/13/2
1271872

You must

R )

14
rn

exanioe all

)
AT LOwa/pUY
” i
n 3
n 1
n

n 3
n 3
n

1 1
n 3
r 1
1 1
n 3
rn 2
n 1
L2} i
n 3
12 1
n

”n

722 Semth Riverside Plasa ¥960

o O
inforjobeicn com

YOUR ACTYIVITY THRZIXS
'/ SELL DESCRIFTION
CALL JAN 3} LT CRUDE asso
<
CALL JAN 1) LT CRUDE LR
ELECTRONIC
FUT MAR 1) MERAT Ies
PUT  JAN 1) LT CRUDX 4500
ELECTRONIC
CALL MAR 13 COFFER *'C* 1580
CALL WAR 131 OOFFER *C* 1800
XLECTRONIC
CALL MAR 13 IMN ADST § 1050
ELECTRONIC TRASE
CALL MAR 13 CBY T.mO0DS 151
TRAIR
CALL ¥MAR 13 CBY T-ROSDS 51
TRADE
PUT FEB 13 GOLD-COMEX 1720
ELECTRONIC TRADE
PFUT FEB 13 QOLD-COMEX 1720
RLECTRONIC TRADE
PUT  JAN 13 L7 CRUDE asee
<
PUT JAN 13 LT CRUDE 8300
e
CALL EAR 13 COTTON 1560
IC TRADE
CALL MAR 13 COTTON 1500
RLECTRONIC TRADE
CALL MAR 13 CORN 755
CALL MAR 13 Cosm 788
ELECTRONIC TRADS
CALL MAR 13 SOTREANS 1558
RLECTRONTC TRAI®
PUT MAR 13 CRT T-RONDS 146
TRAZG
CALL MAZ 13 ONX RXV LUMER 2600
ELECTRONIC TRALSN
PUT  FER 13 COLD- OoMEX 1695
TRADE
PUT ¥R 1) LT CRUDE #400
ELECTRONIC
CALL FEB 13 LT CRODX 3000
<
CALL MAR 13 CoTTON 1800
C TRALR
CALL MAR 1) JAPANESE YEX 1210

L R R S

Information transnitied o you herein and
intemediary or the R.J.0'Srian Compliance Departsent [1-R00-631 076
errors or irregqularities befors the opening of tradi

PIRM / SALESMAN: R SAM
STATENENT DATH: ORC 33, 2012

CREDIY

986.53

1,223.22
1,564.35
1,350,324
1,836,008
1,586.08
1,586.09

PEl. 60

HOMNTIE * & 4 & 0 6 & & o o b v snuwra
EX MiCs/izesn  oC
L RO Pl U
o7 NET PREN US 73,92
o1 MET FRaM vs 4.2
o? NET FRENUS
06 WEMG PRl U8
o6 XET PRAN U5 1.063.02
18 NET FREM US
ol MO PRL US
o0 XET PREN U8 1,310.16
04 MO PRL UsS
o NET PREX  US 343392
or MEMC PAL DS
or WXT PREM S 303.92
13 -0 PR UE
1s T PREX  US 1,213.%
0 MENO Pal TS
o T PREM U8 T2
o0 NET TREX US
L2 NET VREN U8
o2 WET PREM DS
o NET PREN 05
o7 NET PREM  Os
o7 NET PREN U9
13 NET PREM DS
16 NET FPREN DS

:th any ervore or irreqularities o
71 dewadia

tely. Failure Lo lamedliately

1,936.%)

r R.J.0'Brien
vioe of aay such

on the trading day subsequent to the execulion of the tramsaction in

dispute will be deemed your agreement that the transnitied (nformation Is correct and hes besn racified by vou.
POR FURTHER INPORMATION SRGARDING THIS STATEMENT OR R. J. O'BRISH UROEEIAGE SURVICES, FLEASR VISIT www,richrien.com
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l!m,!
13/14/2
12/18/2
1271972
1a/0/2
12//2
waransn
12/n/2
=/

‘e
1278372
12/20/2
11/28/2
13/07/2
12/13/2
12/20/3
12/27)2
12/13/2

12/13/2

You must exsmice all Inforewtion transmitzed
intermediary or the R.J.0'Brien Complliance Departsent [1-R00-631-0787) ineediately. Pailure to lsmediately
srzore or irregularities before the opening of tradi
dispete will be deemed your agresment Lhat the tranw

O'Brien

MONTELY COMMODITY STATEMENT

T 23NN

3

2 3

n

1

L TR

e

2

IMIW: l‘fl.ﬂ.t

e

i

222 Sowh Riversile Maza H%00

e e
ik jobricn.com

DESCAIPYION B PRICE/LEOND
PUT MAR 13 WHEAT 30 02 MENO Pal
RLECTRONIC TRACE
FUT MAR 1) WHRAT Fion NET PREM
RLRCTRONIC TRADR
POT FEB 13 GOLD-COMEX 1573 04 MO PAL
ELECTRONIC TRADE
FUT  FEB 1) OOLD-COMEX 1675 04 XBT PREM
ELECTRONIC TRADS
PUT AR 1) WHEAT 720 01 NET FREN
POT MAR 33 OME RV LIMBR 1100 03 WET PREN
ELECTRONTC TRADE
FUT MAR 1) OME REY LUMBR 3400 02 NET PREM
ELECTRONIC TRADE
CALL MAR 13 CAPANESY YEN 1210 14  MEMD PAL
ELECTRONIC TRAUE
CALL MAR 13 JAPANESR YEN 1310 16 MET FREN
C TRADR
OSITIONS IN YOUR ACCOURNT
CALL MAR 1 1450 01 .26 3
OPTICK MAREST VALUR .11
EXrFINE un/u
POT  MAR 1) WHEAT % 01 .09 3/4
OPTION BARERT VALUR BURYL]
RXPIRR 3/322/3)
FUT MAR 13 WNEAT 742 01 .03
OPTION MAREET VALUE .15 8/8
EXPIRE  3/22/1)
PUT BMAR 13 758 01 .0y
OPTION MAWKET VALUE .21 18
BXPISR !Illll)
PUT MAR 13 CRT T-BOEDR 145 01 1 37/64
o'm- WAREET VALUR
EXPIRK  3/22/33
PUT MAR 13 OME REV LUMBR 3100 02
OPTICN MAREET VALUE
RXPIRE 3/38/13
PUT AR 13 OMZ REV LOMGR 7400 03
OPTION MAREET
EXPIRE 2/28/13
CALL MAR 13 CNX XV LUMBR 1600 02
OPTION WASEET VALUR
1,661.00- 31N EXPIXE 2/26/13
PUT FES 1) LT CRUDR #400 07

OPTION MASKRT VALOR
EXPIRE  1/16/13

o herwin and

you

PIRN / SALESMAN: R

STATEMENT CATE: DEC 331, 2012

r

any ervors or irreqularities te

€ dsdgeaaq s

FASE 2

oESIY CREDIT

235,72
2,778,922
s01.78
313.52
318,52
475,97

R )
530.00
330.00

508.28

506,35

781,35

TRL.I5

1,096.25

1,084.35¢
1.437.50
1.437.50%
3,.863,00
2,%€3.00%
2%0.00
250.00*

you.

HOR FURTUER INFOSMATION ZRGARCING THIS STATRMENT CR R. J. O'BAISH LRCEERAGK SURVICES, PLEAGR VISIT www,ricbrien.com
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B.J 0'mrien
vise of any such
on the trading day subsequent to the execution of the trassaction in
tted information e correct and des been racified by



! % o votl Minpside Fiis 9500 FIRX / SALRSWAN: R SAX
OBrien gma™

STATEMENT DATE: DRC 31, 2032

HONTRLY COMMODITY STATEMENT

PAGE 3
DATE AT LONG/BUY SHRY/SELL DESCRIFTION EX PRICE/LEGND OC DERIT CREDIT
iz/Mman 3 CALL FEB 13 LT CRUDE 9096 o7 1.60 ua 3,070.00
i CPTION BARKET VALUE .07 3.070.00
1,920.00- SIM RXPIRE 1/16/23
12/33/2 92 1 CAIL AR 1] COTTON 7680 13 1.9% s aic.o0
1e OPTION MAREET VALUX 1.62 a10.00¢
EXPIRE 2/08/13
E/wan 1 CALL MAR 13 IMN AUST ¢ 1050 & 1.000 L] 560.00
1 OFTION MARKET VALUS 560 560.00°
EXPIRE V/oR/1)
*TUSS - SEGEDAATRD (F1) ¢
BEGINNING BALANCE 33,584.87
THIS MONTH'S ACTIVITY 1.225.2%8
ENTING BALANCE 34,750.13
WET OPTION PREMIUN 1.,225.26
OPTTONS MARKET VALUR - 785~
ACCOUNT VALUR AT MARXRT 28,803.20
CONVERTED MARKET VALUE 28.883.38
You most exanine all feforwation tracssitted Lo you Serein asd tt any wrrors or irregularicies o your ¥.J.0'Srian

lotermatiary or the 8.J.0'8rien Compllance Departaent (1-800-621-0757] imwadiacely. Pailure to tnmediately advioce of any euch
ezrore or irragularities before the cpaning of Lrodicg on the tradizg day ssbeequent to the execution of the tramssctiocn in
dicpute will be demmed your agreement that the Lrsaswitted information Ls cocrect and has besn retiTied by you,

FOR FURTHER INFOUMKTION SRCARDING THIS STATRMENT OR 2. J, O'RRIRN REOKERAGE SERVICRS, VLEASE VISIT www.rjcbrien.con

84



