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Abstrakt

Cilem diplomov¢ prace ,, Terminové obchodovani komodit z pozice retailového tradera*
je vytvofeni investiéniho doporuceni na zdkladé analyzy moznosti, trhii a faktort
pusobicich na jejich cenu. V prvni ¢asti jsou vymezeny zakladni pojmy a informace pro
orientaci na trhu komoditnich futures. V dalsi ¢asti jsou analyzy hlavnich komoditnich
burz, skupin komodit a podrobné;jsi analyza zajmovych komodit — zlata a stiibra. Posledni
tieti Cast prace je vénovana tvorbé strategie pro obchodovani komoditnich futures na zlato

a stiibro, ktera je zakladnim prvkem pro zavére¢né investi¢ni doporuceni.

Abstract

The goal of this thesis “Futures trading of commodities as a retail trader” is creation of
investment suggestion, based on analysis of possibilities, markets and factors influencing
the price. In the first part are defined basic terms and information for better orientation
on the futures commodity market. In the next part are analysis of the major commodity
markets, groups of commodities and detailed analysis of interest commodities — gold and
silver. The last third part of the thesis engage in creation of strategy for trading of
commodity futures on gold and silver, which is the basic element for the final investment

suggestion.

Klicova slova
Komodity, investice, futures kontrakty, komoditni burza, technicka analyza,
fundamentéalni analyza, burzovni obchodovéni, spekulace, COT report, obchodni
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Uvod

V soucasném svété se s pojmem komodity a obchodovani s nimi miiZzeme setkavat
kazdy den, Vv ramci Sirokych moznosti, které ndm poskytuji média. Jedna se zejména 0
zakladni suroviny, jako jsou naptiklad obiloviny nebo rtizné nerosty, které se nachazi
vSude kolem nds. Nejcasteji jsou pouzivany jako vstupy pro dalsi vyrobu nebo sluzby.
Vyvoj jejich cen zdvisi na mnoha faktorech a je urovan nabidkou a poptavkou na
komoditnich trzich, které jsou soucésti financniho systému. Pokazdé, kdyz se cena
komodit méni, ma to ptimy nebo neptimy dopad na nas vSechny.

Komodity se na trzich obchoduji formou futures kontraktti. Na trhu je v soucasné
dobé celosvétoveé obchodovano okolo padesati hlavnich komodit. Diky moderni technice
je toto obchodovani pfistupné i pro drobné investory, jejichz cilem je vhodné¢ investovat
volné finan¢ni prostifedky, a ktefi nemaji investovani a burzovni spekulace jako hlavni
zdroj svych pfijmi. Ktéto formé investovani pfistupuji piedevs§im kvuli nizkému
zhodnoceni béznych spoficich produktii, které v soucasné dobé mnohdy nepokryji ani
inflaci. Cenu komodit ovSem neni jednoduché odhadovat i pro zkusené analytiky, a proto
nese s sebou znac¢na rizika. Obchodovani na burze, nejen komoditni, neni pro kazdého, a
spiSe nez obecné vzdélani, vném pomohou zkuSenosti ziskané obchodovanim, a
predev§im psychicka odolnost, kterd je tfeba pro vypotradani s Castymi vykyvy na
burzach. Pro zacinajici obchodniky, ktefi jsou ochotni ur€ité riziko nést, jsou diky
modernim technologiim snadno pfistupné rizné formy vzdé€lavani V burzovnim
obchodovani nejen pomoci knih, ale také pomoci kurz ¢i webinail, které byvaji
poradany jak zkuSenymi tradery, tak brokerskymi spole¢nostmi. Problémem ovSem je, Ze
v ¢im dal vétsi nabidce téchto vzdélavacich produktl pro potenciondlni zajemce o
obchodovani, mize byt slozité se vV nich vyznat a rozlisit kvalitni od téch nekvalitnich.

Vzhledem Kk tomu, Ze se vénuji obchodovani na burze jiz od roku 2012, rozhodl
jsem se vybrat toto téma i pro svoji diplomovou praci. Ve stéZejni ¢asti prace se snazim
uplatnit ziskané zkuSenosti a znalosti, které zaroven touto praci dale rozvijim. Zpocatku
jsem se vénoval predevsim intradennimu burzovnimu spekulovani na trhu cizich mén —
FOREXU. Vzhledem k ¢asové naroc¢nosti téchto obchodi se v posledni dobé zabyvam

predevsim investovanim ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu do komodit a akcii.



Obchodovani na burze je nejen formou realizace v zajimavé oblast, ale v piipad¢ znalosti
a spravné strategie, mtze byt pro zajemce atraktivni také moznost vydélku k béznému
pfijmu, zhodnocenim volnych penéznich prostiedkd, oproti zhodnoceni prostiednictvim
dostupnych standardnich bankovnich produkti.

V diplomové praci se zabyvam tim, co by mél védét bézny retailovy obchodnik
k tomu, aby mohl Gspésné spekulovat na trhu komoditnich futures kontraktd. Postupné
V teoretické Casti predstavuji hlavni komoditni burzy, skupiny komodit a vyvoj téch
nejvyznamnéj$ich komodit. Dale se zamé&fuji na zakladni pfedpoklady obchodovani
retailového tradera jako jsou vybér brokera, ¢i naro¢nost na kapital a Cas. Prakticka cast
je zaméfena na konkrétni moznosti burzovnich spekulaci, na vyvoj komodit pomoci
vyhodnoceni faktord, které¢ jsou pro tento vyvoj ur€ujici. K tomu slouzi mimo jiné i

analyza pomoci COT reportu.



Vymezeni hlavniho cile a parcialnich cili
Hlavnim cilem diplomové prace je pomoci analyzy moznosti obchodovani na trhu
komoditnich futures kontrakti a faktord pusobicich na jejich cenu, vytvofit investi¢ni

doporuceni pro spolec¢nost retailovych traderd.

Abychom dosahli hlavniho cile, je tfeba si stanovit jesté cile parcidlni, kterymi
jsou:
e Analyza hlavnich svétovych komoditnich burz
e Analyza jednotlivych skupin komodit
e Analyza vyvoje ceny komoditnich futures kontrakti na zlato a stiibro
e Analyza vyznamu COT reportu pro obchodovani komoditnich futures a

dal$ich faktori pusobicich na jejich cenu



Metodika

V obecné casti Cerpam z odbornych publikaci, zamétujicich se na komodity a
jejich obchodovani, které vyhodnocuji a davam do souvislosti. V analytické casti
vyuzivam metodu pozorovani, analyzy a komparace aktualnich dat ze svétovych burz
zprostiedkovanych pomoci obchodnich platforem MetaTrader 4, TWS a webovych
stranek zaméfenych na investice. Texty jsou pak doplnény o grafy a obrazky ilustrujici
aktualni situaci na trhu. Analyzy dopliiuji o aktudlni informace pomoci webovych
stranek, jako jsou Investing.com nebo Barchart.com. V zavérecné navrhové ¢asti jsou
pouzity metody syntézy a modelovani.

Vzhledem Kktomu, Ze jiz vice nez Sest let obchoduji na burze v pozici
maloobchodniho tradera, vyuzivam v nékterych ¢astech také vlastni zkuSenosti, ziskané

béhem tohoto obdobi na burze.



1. Teoreticka vychodiska prace

Piedmétem této Casti prace je predevsim teorie tykajici se jednotlivych parcialnich
cild. Abychom pochopili problematiku obchodovani na burze, je tieba se seznamit se
zakladnimi pojmy z této oblasti. V ramci této kapitoly se postupné podivame na samotné
obchodovani na burze, jeho klady a zépory, a dale jednotlivé burzy pristupné pro retailové
tradery. Poté jiz prejdeme konkrétné ke komoditni burze. Piedstavime si jednotlivé
skupiny komodit, podivime se, co jsou futures kontrakty, pfes které jsou vétSinou
komodity na burzach obchodovany, a také si pfiblizime tii zdkladni typy analyz, které
byvaji pouzivany pii obchodovani komodit. V zavéru této kapitoly si strucné shrneme
legislativni upravu obchodovani v Ceské republice a na co je tfeba se zaméfit pii volbé

brokera.

1.1. Obchodovani na komoditni burze

1.1.1.  Obchodovani na burze

Jak jiz bylo zminéno vyse, obchodovani na burze neni pro kazdého. Obchodovani
na burze neboli trading, mlizeme zafadit mezi seriézni druhy podnikani, kterym se
snazime dosdhnout zisku. Mnoho lidi ov§em bere trading jako zabavu, konicek nebo test
vlastnich dovednosti. Stejné tak jako ve vSech oborech, plati 1 zde pravidlo, Ze uspéchu
doséhnou jen ti nejlepsi. OvSem to neznamend, Ze si tim 1 bézni lidé nemohou slusné
ptivydélat.

Uspésnost na burze neni podminéna piimo stupném dosazeného vzdélani, i kdyz
urCité typy Skol poskytuji obecné i1 odborné znalosti v této oblasti. Nezbytnym
predpokladem zédjemce je predevSim obchodni duch, disciplina a odvaha, zvolit spravny
a pro konkrétni osobu optimalni obchodni styl, tzn. pfihlédnout predevsim k tomu, kolik
jsme obchodovani ochotni obétovat ¢asu, a jaka rizika jsme schopni akceptovat. Podle

¢asové narocnosti obchodovani mizeme obchodni styly rozd€lit nasledovné:

e [nvestovani - dlouhodoba obchodni strategie, kdy jsou instrumenty drZeny
vifddech mésici az rokl; Tato strategie je zaloZena pifedev§Sim na

fundamentalni analyze.



e Pozicni obchodovani — strategie zalozena na kombinaci fundamentalni a

technické analyzy; pozice jsou drzeny v fadech tydnt az mésict.

e Swingové obchodovani — pozice jsou vybirany na zakladé technické analyzy a

drzeny jen v ramci nékolika dni nebo i jen hodin.

e [ntradenni obchodovani — obchodni styl, kdy obchodnik drzi pozice pouze v
fadu hodin a kazdy obchodni den zacina ,,s Cistym stolem*; pro tuto strategii

obchodnici vyuzivaji pfedevsim technické analyzy.

e Scalping — intradenni styl obchodovani, kdy obchodnik drzi své pozice jen v

fadu nékolika sekund ¢i minut;

Kazdy obchodnik by si mél, dfive, nez zaéne obchodovat, rozmyslet, jaké
instrumenty bude obchodovat a na jakém trhu. Vybirat je mozno z trhii cennych papird,
finan¢nich derivatd, komoditnich a devizovych. Mezi ty nejobchodovanéjsi trhy patii trh
cennych papirt — akcii a komodit, opci a trh cizich mén (devizovy), zvany Forex. Finan¢ni
trhy jsou vnimany predevsim jako prostiedek pro pretransformovani kapitalu od subjektd,
které jej maji k dispozici, subjektim, které kapital hledaji. Z pohledu burzovniho
obchodnika tyto trhy mohou byt také vnimany jako pietransformovani penéz od
nezkusenych investort, k 1épe informovanym investortim a burzovnim obchodnikim.

Vzhledem Kk tomu, ze bézni investofi nemaji na trh pfistup, je tieba, aby vyuzili
sluzeb zprosttedkovatele, téz zvaného — broker. Jako broker plisobi spolecnosti
(korporace), které obchoduji na riznych finanénich trzich a traderim (investorim)
zprostiedkovavaji ptistup na trh. K tomu, co vSe broker zajiStuje a jak vybrat toho
nejlepsiho, je uvedeno dale v samostatné kapitole.

Nez za¢neme obchodovat na trhu je rovnéz tieba vzit v ivahu to, Ze na nynéjSich
finan¢nich trzich mohou investofi obchodovat tzv. kratké nebo dlouhé pozice, tzn.
spekulovat na rast 1 pokles aktiva. Na rastu aktiva vydélame vstupem do dlouhé pozice,
tzn. ndkupem pftislusného aktiva a jeho naslednym prodejem za vyssi cenu. Naopak na
poklesu aktiva vydélame vstupem do kratké pozice, tzn. prodejem piisluSného aktiva a

jeho naslednym nakupem za niz$i cenu. (Hartman, 2013)



1.1.2. Zprostiedkovatelé burzovnich obchodi

Ne kazdy obchodnik je opravnén obchodovat ptfimo na burze. Retailovy trader je
vétsinou odkazovan na zprostiedkovatele, ktery je jmenovdn burzou. Tito
zprostiedkovatelé jsou v Ceské republice kontrolovani Ceskou narodni bankou a podle
jejich ¢innosti a na ni udé€lené licence rozliSujeme dva typy zprostiedkovatelskych

spole¢nosti, a to dealerské spolec¢nosti a brokerské spolec¢nosti.

Dealerské spolec¢nosti

Tyto spole¢nosti mohou na burze provadét obchody vlastnim jménem jak na
vlastni ucet, tak i na cizi Gcet. Dealerské spole¢nosti obchoduji s mnoha druhy
investi¢nich instrumentd, které maji ve svém portfoliu. Cilem téchto spolecnosti je
vytvofeni zisku, ktery jim plyne jednak z poplatkl za poskytované sluzby, dale ze spreadt
a z vlastnich obchodnich aktivit. V porovnani S brokerskymi spole¢nostmi mivaji tyto
spolecnosti veétsi kapitdl. Kromé zprosttedkovani poskytuji dealerské spolecnosti také

dalsi sluzby, jako napft. provadéni vefejnych drazeb nebo spravu cennych papird.

Brokerské spolecnosti

Brokerské spole¢nosti mohou, vV porovnani s dealerskymi spolecnostmi, provadét
obchody s investi¢nimi instrumenty svym vlastnim jménem, ovSem pouze a jen na piikaz
svych klientl a na jejich Ucet. Jsou tedy jen prostfedniky a jejich ziskem jsou brokerské

provize, spready nebo swapy.

1.1.3. Komoditni burzy

Na komoditnich burzach se obchoduje zbozi, vétSinou ve form¢ surovin nebo
polotovara, které je pro tento ucel standardizované a obchodovano bez nutné fyzické
ptitomnosti obchodnikii. Vzhledem k hmotné povaze obchodovaného zbozi se nejcastéji
jedna o burzy terminované a vétSina komoditnich burz nepatii mezi finan¢ni trhy. Mezi
finan¢ni trhy se fadi pouze burzy obchodujici drahé kovy, jako jsou zlato nebo sttibro.
(Rejnus, 2014)

Jednotlivé komoditni burzy maji jasné stanovena pravidla a jsou regulovany
pfislusnymi statnimi organy. Napiiklad v USA tuto funkci plni Commodity Futures

Trading Commission a v Ceské republice tyto kompetence spadaji pod Ministerstvo



zemé&délstvi. Nize se podivdme na nejznaméjsi svétoveé burzy, na kterych se obchoduji

futures kontrakty.

Chicago Board of Trade (CBOT)

Jedna z americkych komoditnich burz, kterd byla zalozena v roce 1848. Zpocatku
mohli obchodnici na této burze obchodovat pouze zeméd¢€lské plodiny, konkrétné pSenici,
kukufici a sdjové boby. V dnesni dobé se na této burze obchoduje jak se zemédélskymi,
tak s finan¢nimi kontrakty. Burza CBOT nabizi obchodnikiim moznost obchodovat opce
a futures kontrakty na Sirokou Skalu produktii jako jsou zlato, stiibro, energetické
komodity nebo americké vladni dluhopisy (T-bond).

Prestoze po desetileti se na burze CBOT obchodovalo formou oteviené aukce, tak
v poslednich letech tato burza ptidala moznost elektronického obchodovani futures
kontraktu.

V roce 2005 se burza Chicago Board Of Trade zménila skrze IPO z neziskové
organizace na organizaci ziskovou. Jeji akcie jsou zalistovany na newyorské burze NYSE

pod nazvem CBOT Holdings Inc. (Investopedia.com, 2018)

Chicago Mercantile Exchange (CME)

Dalsi z americkych komoditnich burz, sidlici v Chicagu. Byla zaloZena v roce
1898 jako neziskova spole¢nost pod nazvem Chicago Butter and Egg Board. V roce 2000
se stala, jako prvni finan¢ni burza, akciovou spole¢nosti. Jedna se o druhou nejvétsi burzu
na svété, na které se obchoduji futures kontrakty a opce na futures. VéEtSinou se jedna o
futures na mény, Grokové miry, akcie, akciové indexy a zemédé€lské komodity. CME je v
soucasnosti burzou, ktera ma nejvyssi pocet otevienych futures kontraktd a pozic
Vv opcich ze vSech derivatovych burz na svété. Zajimavosti je, ze tato burza nabizi také
alternativni  investi¢ni derivdty na nemovitosti nebo dokonce na pocasi.

(Investopedia.com, 2018)

New York Mercantile Exchange (NYMEX)
Zalozena na pocatku 80. let 19. stoleti obchodniky s mléénymi vyrobky.
V soucasnosti se na této burze obchoduji predevs§im energetické futures jako jsou benzin,

ropa nebo zemni plyn. V roce 1994 se NYMEX sloucila s nedaleko lezici komoditni



burzou COMEX, na niz lze je$té navic obchodovat drahé kovy, pfedevsim zlato a stiibro.

(Garner, 2014)

V roce 2007 se burzy CME a CBOT spojily a vytvofili spolecenstvi zvané CME
Group. Vroce 2008 se k tomuto spoleCenstvi pomoci akvizice pridala newyorska
NYMEX se svou komoditni divizi Commodity Exchange (COMEX) a CME Group se
stala jednou z nejvétsich burz obchodujicich komoditni futures kontrakty. Spole¢nost
spojuje dohromady individudlni obchodniky, firmy a instituce, které potiebu;ji efektivné

fidit riziko nebo ziskat profit akceptovanim rizika. (CME Group, 2018)

Intercontinental Exchange (ICE)

Burza ICE byla spusténa v roce 2000. Jedna se o dalsi americkou burzu sidlici
Vv Atlanté. V porovnani s burzami ze skupiny CME Group vyuziva elektrické obchodni
platformy, kterd by mé¢la do obchodovéani pfinést vice transparentnosti a umoznila
snadngjsi piistup na OTC trhy. Do povédomi mnoha investort se zapsal piedevsim v roce
2007, kdy se spojila s newyorskou burzou NYBOT (New York Board of Trade) a zacala
obchodovat 1 se soft komoditami. Kromé komodit se zde obchoduje také s finan¢nimi

futures kontrakty na indexy Russell 2000 nebo U.S.Dollar index. (Garner, 2014)

Eurex

Burza Eurex se se svym objemem pies 1,5 miliard obchodovanych kontraktti rocné
fadi mezi nejvetsi derivatove burzy svéta. Byla zalozena v roce 1998 dvéma spole¢nostmi
Deutsche Terminbdrse a SOFFEX. V soucasné dobé spadd burza Eurex Exchange pod
skupinu Eurex Group, mezi jejiZz ¢leny dale patfi divize European Energy Exchange,
Eurex Clearing a Eurex Repo, které dohromady poskytuji investoriim komplexni sluzby
Vv oblasti obchodovani finan¢nich derivati a dalSich sluzeb. Obchody na této burze
probihaji elektronickou formou, coZz umoziuje maximalizovat rychlost vypotfadani a

minimalizovat naklady na jednotlivé obchody. (Eurex Exchange, 2018)

1.1.4. Rozdéleni komodit
Komodit je na svété spousta a mizeme je rozdélit do nékolika skupin. Vzhledem

k tomu, ze tato diplomova prace je zaméfena na zlato a stéibro, coz jsou jedny



z nejznamgjsich burzovné obchodovanych komodit, tak se podivame jen na ty
nejznaméjsi skupiny burzovné obchodovatelnych komodit.

Hlavni skupiny, do kterych mizeme komodity rozdé¢lit, jsou zeméd¢€lské (anglicky
Agricultural nebo Softs), kovy (Metals) a energie (Energy). Tyto skupiny se daji jesté

dale rozd¢lit do osmi podskupin, které jsou uvedeny nize.

Kovy
Kovy jsou nedilnou soucasti predevsim prumyslu a lidstvo provazeji jeho celou
historii. Jsou v8ak vyuzivany nejen pro prumysl, ale pro jejich specifické vlastnosti pro
uchovani hodnoty. Pfedevs§im zlato a stiibro byly od pradavna vyuzivany jako platidla.
Jako komodity je mozné kovy rozdélit do dvou skupin, které jsou uvedeny v tabulce €. 1.
Drahé kovy jsou vétSinou investory vyuzivany jako tzv. bezpecné pfistavy, pro
ptipad ekonomické krize, jako byla napiiklad ta posledni globalni v roce 2008, jejiz

nasledky doznivaji jesté v souc¢asné dobg.

Tabulka ¢. 1: Kovy

Skupina Komodita Oznaceni  Jednotka
na burze

Drahé kovy (Precious Zlato (Gold) GC trojska unce

metals) Stiibro (Silver) SI trojska unce
Platina (Platinum) PL trojska unce
Palladium PA trojska unce
(Palladium)

Zakladni kovy (Basic Méd’ (Copper) HG libra

metals) Olovo (Lead) LD tuna
Zinek (Zinc) MZN tuna
Hlinik (Aluminium) tuna
Cin (Tin) TIN tuna
Nikl (Nickel) NICKEL tuna

Zdroj: https://commodity.com/precious-metals/, viastni zpracovani



Zemédélské komodity

Nejvétsi skupinou burzovné obchodovanych komodit jsou komodity zemédéelskeé.
Jsou obchodovany jak na narodnich, tak i mezindrodnich burzich. Jak jiz vyplyva
Z nazvu, jedna se o komodity, které jsou péstovany na farmach a plantazich. Mohou byt
pouzity jako primarni produkt pro koncového spotiebitele, ale také pro dalsi vyrobu,
zejména potravin. V tabulce €. 2 je zobrazeno mozné rozdéleni zemédelskych komodit

do skupin.

Tabulka €. 2: Zemédélské komodity

Skupina Komodita Znacka Jednotka
Obilniny (Grains) Kukufice (Corn) ZC busl
PSenice (Wheat) ZW busl
Oves (Oats) Oc busl
Je¢men (Barley) NBL tuny
Olejniny Séjové boby (Soybeans) ZS busl
(Oilseeds) Séjovy olej (Soybean oil) ZL libra
Séjovy Srot (Soybean meal) ZM tuna
Repka (Rapeseed) COMc tuna
Masa (Meats) Hovézi na vykrm (Feeder cattle) GF libra
Hovézi na porazku (Live cattle) LE libra
Vepii celi (Lean hogs) HE libra
Potraviny (Foods) Kava (Coffee) KC libra
Kakao (Cocoa) CC tuna
Cukr (Sugar) SB libra
Pomerancovy koncentrat 0J libra

(Orange juice)
Vlakna (Fibers) Bavina (Cotton) CT Libra
VIna (Wool) kilogram

Zdroj: https://commodity.com/soft-agricultural/, viastni zpracovani



Energie

Posledni skupinou nejvyznamnéjSich burzovné obchodovanych komodit jsou
energetické komodity. Obchodovani kterékoli komodity z této skupiny mé velky dopad
nejen na samotné tradery, ale také na lidi, ktefi na burze neobchoduji. Cenové fluktuace
na burze pocituji rychleji nez u jinych druht komodit i koncovi spotiebitelé, ktefi jsou
zavisli na elektrické energii, topeni nebo transportu, ke kterému je zapotiebi predevsim

zpracovana ropa.

Tabulka ¢. 3: Energie

Skupina Komodita Znacka Jednotka
Energie Ropa (Crude oil, Brent oil) QA barel
(Energy) Topny olej (Heating oil) galon
Benzin (Gasoline) RB galon
Zemni plyn (Natural gas) NG MWh
Elektricka energie MWh
(Electricity)
Kerosen (Kerosene) galon

Zdroj: https://commodity.com/energy/, viastni zpracovdini

1.1.5. Futures kontrakty

V dnes$ni dobé& jsou vétsinou komodity na burze obchodovany formou futures
kontraktti. Navazuji na kontrakty typu forward, ale v porovnani s nimi jSou pro
obchodniky mnohem ptiznivéjsi.

Jedna se o standardizované kontrakty co do objemu, jakosti, data a mista
vypofadani. Tato standardizace zjednodusila obchodovani, protoZe odpadla potieba
vyjednavani pouze mezi dvéma jednotlivei, které bylo nutné v pfipadé forwardovych
obchodu. Chicago Mercantile Exchange (CME) definuje futures kontrakty jako dohodu
o nakupu nebo prodeji standardizované komodity, ktera je pravné zavazna a uklada
prodavajici strané¢ povinnost dodat komoditu v pfedem stanoveném objemu a kvalité
k pfedem stanovenému budoucimu datu za pfedem stanovenou cenu. (Garner, 2014)

Kupujicimi jsou v téchto obchodech piedevsim investofi, jez se kontraktem
futures zavazuji, ze v okamziku jeho vyprSeni odeberou podkladové aktivum za

dohodnutou cenu. Naproti tomu prodavajici se timto kontraktem zavazuji podkladové



aktivum dodat. Dilezity je také fakt, Ze obé protistrany tohoto obchodu se vzijemné
neznaji a protipartnerem ucastnikl tohoto obchodu je z pravniho hlediska burza. (Rejnus,
2014)

Ceny komodit na trzich futures jsou odlisné od jinych trhi (napi. hotovostni trh,
ktery funguje pro fyzicky ndkup a prodej komodit a na rozdil od trhu futures zde probiha
kontraktu je totiz tfeba zabezpecit uskladnéni a pojisténi zbozi, které s sebou nese vyssi
naklady promitajici se do ceny.

Jednim z nejdulezitéjSich pojmt u futures kontrakti je datum splatnosti, které
oznacuje den a hodinu, kdy smluvnim strandm vzniké pravo ¢i povinnost koupit nebo
prodat podkladové aktivum, které je pfedmétem kontraktu, a je také ur€ena vypotadaci
cena celého obchodu. Po vyprSeni futures kontraktu zacina skutecny proces fyzického
vyporadani zbozi. U nekterych futures kontrakti vSak dochdzi k vypotadani obchodu
hotové. U futures kontraktii s hotovostnim vypofadanim se retailovym obchodnikiim
nedoporucuje drzet pozice az do doby vyprSeni kontraktu, protoze tim obchodnik ztraci
kontrolu nad kone¢nymi zisky a ztratami.

Za vypotadani futures kontraktii odpovidd samotna burza, na které jsou kontrakty
obchodovany. Stejné jako u ostatnich burzovnich kontraktl rozliSujeme 1 u kontrakti
futures tzv. dlouhou a kratkou pozici. Pokud chceme spekulovat na rast podkladového
aktiva, kupujeme kontrakt, vstupujeme do dlouhé pozice. V opaéném ptipad€, chceme-li
spekulovat na pokles, prodavame kontrakt a tim vstupujeme do kratké pozice. Pozici, at’
uz kratkou ¢i dlouhou, uzavirame prostym uskute¢nénim opac¢né transakce k otevienému
kontraktu. U komoditnich futures kontrakti se setkdvame také s pojmem rolovani pozic,
coz znamena uzavieni kontraktu pfed dobou expirace a jeho okamZitym obnovenim

prostfednictvim nakupu (prodeje) kontraktu s pozd€jsi dobou expirace. (Garner, 2014)

Zkratky mésict u futures kontrakta
V tabulce Cislo 4 nize mizeme vidét zkratky jednotlivych meésicti, které se

pouzivaji u komoditnich futures kontraktd.



Tabulka ¢. 4: Symboly kontraktnich mésict

Leden | Unor | Btezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | Zaki | Rijen | Listopad | Prosinec
F G H J K M M Q U V X Z

Zdroj: http://www.tradeandfinance.eu/clanky/futures/prirucka-uspesneho-obchodovani-kapitola-11-specifikace-futures-kontraktu/

Jednotlivé futures kontrakty se oznacuji kromé& zkratku nazvu komodity také
zkratkou mésice vyprseni kontraktu. Tfeba kvétnovy futures kontrakt na sttibro mize mit

nasledujici oznaceni:
SIKS8 (Silver Futures — May 18)

Sl je zkratka stiibra (silver), K je zkratka pro mésic kvéten a 8 oznacuje rok,

Vv tomto piipadé 2018. (Investing.com, 2018)

Jednotky obchodovanych futures kontrakti

K obchodovani s komoditami je rovnéz tieba se také seznamit s jednotkami, ve
kterych jsou dané komodity obchodovany. Tyto jednotky se u jednotlivych skupin
komodit 1181 a jsou odvislé od charakteru komodit, mista obchodovani nebo také vyplyvaji

z historickych souvislosti. Nize uvadim jednotky nejobchodovanéjsich komodit.

Trojska unce
Trojska unce je jednotka, kterd je odvozena od klasickych unci. V této jednotce se
obchoduji predevsim drahé kovy, jako jsou zlato, stiibro, platina a palladium. Znaci se

jako oz t., ptevodni vztah do obvykle pouzivané jednotky — gramu:
1o0zt=31,103¢g

Libra

Hodné vyuzivanou jednotkou u komodit je také libra. Tato jednotka se pouziva
predevsim v USA a ve Velké Britanii. V angli¢tiné se libra oznacuje jako pound. Tato
jednotka je vyuzivéna piedevsim u zemédé€lskych komodit, jako jsou kava, cukr, bavlna,

dale u masa nebo také u médi. Prevodni vztah do jednotek soustavy Sl je nasledujici:



1 libra = 453,592 g = 0,453 592 kg

Busl

Busl, anglicky bushel, je pivodné objemova jednotka, ktera piedstavuje 35,293
litru. V dnesni dobé¢ se busl vyuziva také jako jednotka hmotnosti. V- USA jsou dokonce
uvadény dva druhy buslu, kazdy s jinou hmotnosti. Jedna se o kukufi¢ny busl a pSeni¢ny
busl. Jak uz z té€chto nazvu vyplyva, jsou tyto jednotky vyuzivany pfedev§im u obilnin.

Ptevodni vztahy jsou nasledujici:

1 kukufi¢ny busl = 56 liber = 25,401 kg
1 pSeni¢ny busl = 60 liber = 27,216 kg

Barel

Barel je objemova jednotka vyuzivana hlavné u ropy. Tato jednotka vychazi pfimo
Z ptepravnich nadob (dfive dievénych sudl = barelil), ve kterych byla ropa ptevazena do
rafinérii ke zpracovani. Je dilezité upozornit na to, ze se jesté rozlisuje americky a britsky
barel, které maji rozdilny objem. Americky barel mé objem 42 galonii a britsky 35 galont.
Vzhledem k tomu, Ze také hodnoty galoni jsou v USA a Velké Britanii rozdilné, jeden

barel zde pfedstavuje téméf totozné mnoZstvi:

1 barel US = 158,987 litra
1 barel GB = 159,113 litra

Tuna
Dalsi jednotkou, se kterou se na komoditnich trzich setkdme, jsou tfeba nam dobie
znamé tuny, které neni potfeba pfedstavovat, uz jen proto, ze je vyuzivame v rdmci

naseho metrického systému. Pouziva se tieba u zakladnich kovu. (Investujeme.cz, 2018)

1.1.6. Zakladni typy objednavek na trzich
Zakladni typy objednavek posilanych na trh jsou tfi. Patfi mezi né: trzni ptikaz

k okamzité realizaci, stop loss a profit target.



e Trzni prikaz/okamzita realizace
Jedna se o nejcastéjsSi piikaz, zaddvany zprostfedkovateli skrze obchodni
platformu. Je to pokyn knakupu nebo prodeji pozadovaného mnozstvi

kontraktd, za aktualni trzni cenu.

e Stop loss (zastaveni ztrat)
Jedna se o pokyn, prostfednictvim kterého zadavame do trhu hranici, na které
dobrovolné inkasujeme ztratu. Cilem tohoto ptikazu je inkasovat diive mensi
ztratu, ktera by se v pfipadé nevyuziti tohoto pokynu, mohla rozrist do ztrat

vétSich a ohrozit cely nas kapital na uctu.

e Profit target (realizace zisku)
Piikaz, jehoZ prostiednictvim realizujeme zisk z nasi pozice. Je to opak stop
lossu. Timto ptikazem nastavujeme do trhu hranici, na které se ma zavfit pozice

a realizovat zisk. (Hartman, 2013)

1.1.7.  Obchodni strategie
Pod pojmem obchodni strategie, si lze predstavit pfesné stanoveny plan, podle

kterého by se mél obchodnik fidit. Soucasti tohoto planu by mély byt nasledujici prvky:

e (il obchodovani, jak z kratkodobého, tak z dlouhodobého hlediska

e Specificky zplisob pro otevirani a zavirani pozic

e Pravidla pro nastaveni hranic profit targetu a stop lossu

e Definice podminek fizeni kapitdlu (money managementu) a fizeni rizika
(risk managementu)

e Dalsi prvky, které si stanovy samotny obchodnik podle povahy a stylu,
jako jsou napf.: maximalni pocet obchodu, ¢as obchodovani, maximalni

pocet ztrat atd. (Daytrade.cz, 2018)



1.2.  Analyzy

1.2.1. Technicka analyza

Technicka analyza je zalozena na zkoumani, analyzovani a vyhodnocovani dat,
jak minulych, tak sou¢asnych. Vysledkem této analyzy je schopnost odhadnout, kam se
bude trh s nejvyssi pravdépodobnosti ubirat. Technicka analyza je vyuzitelna na Sirokou
Skalu finan¢nich instrumentti, ovSem je tieba pocitat s tim, Ze u nékterych funguje 1épe a
u n¢kterych zase htife.

Zaklady této analyzy jsou poloZeny na tom, Ze historie mé tendenci se opakovat,
vSechny skute¢nosti jsou jiz zahrnuty v cené a ceny se pohybuji v trendech. Pro
technickou analyzu vyuzivame rizné druhy grafti. Mezi nejpouzivanéjsi fadime ¢arové
grafy, sloupkové grafy nebo svickové grafy. Dal§imi nastroji technické analyzy jsou
rizné typy ¢ar (napf. trendova) a dtlezitych trovni (hladina podpory a odporu), kiivek a

indikatort. (Bossa.cz, 2018). Jednotlivé néstroje technické analyzy jsou uvedeny nize.

Grafy
Zakladnim nastrojem technické analyzy je graf. Investofi vyuZzivaji rizné druhy
grafii. Mezi ty nejznaméjsi a zaroven nejpouzivanéjsi patii grafy ¢arové, sloupkové a

svickové, uvedené niZe na obrazku cislo 1.

Obrazek €. 1: Graf ¢arovy, sloupkovy a svickovy

GOLDs.,Weekly 1247.49 1261.66 1236.35 1255.49 GOLDs.,Weekly 1247.49 1261,66 1236.35 1255.49 GOLDs. Weekly 1247.49 1261,66 1236.35 1255.49
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Zdroj: Platforma MetaTrader 4, vlastni zpracovani

Carovy graf je nejjednodussim typem grafu pro technickou analyzu. Svisla osa
zachycuje uzaviraci kurz instrumentu a vodorovna 0sa zachycuje dobu jeho vzniku. Jeho
nejvetsi piednosti je jednoduchost, naopak jeho slabinou je, ze nezobrazuje oteviraci a
zaviraci cenu zaroven s maximalni a minimalni cenou. Tento typ grafu pouZivaji investofi

predevsim K uréeni primarnich trendd.



vvvvvv

se formou sloupkti zobrazuji Ctyfi cenové Urovné — oteviraci, zaviraci, maximalni a
minimalni, proto je nazyvana OHLC (open-high-low-close) graf. Jednotlivé sloupce
reprezentuji vybranou ¢asovou periodu, napt. u denniho grafu zobrazuje jeden sloupec
jeden den, a plati, ze vySe sloupku je uréena rozpétim maximalni a minimalni ceny, nacez
jsou k tomuto sloupku piidany vodorovné ¢arky v misté oteviraci a zaviraci ceny.
Poslednim grafem, je graf svickovy. Svickovy graf funguje na stejném principu
jako graf sloupkovy, tzn., zobrazuje ¢tyfi cenové urovné, piiemz oteviraci a zaviraci
ceny tvori télo svice a maximalni a minimalni cena tvoii knoty svice. Stejné jako u
sloupkového grafu si také zde je mozno vybrat periodu jednotlivych svicek, a také jejich
barvu. (Rejnus, 2014). Hodné obchodnikil vyuziva pro vstup nebo vystup z obchodu
svickové formace, které tvofi jednotlivé svicky. Tyto formace nesou riizné oznaceni a

napovidaji obchodnikim, kam by se mohl trh v budoucnu ubirat.

V praxi je pti obchodovani vyuzivan zejména vyse zminény svickovy graf, a to
hlavné diky jeho piehlednosti a vyuzitelnosti cenovych urovni pro obchodni strategie.
Ptehlednost byva zvySena barevnym vyznacenim napft. ristové svicky zelené a klesajici

cervené. Pro obchodovani komodit se vyuzivaji grafy s delsi periodou (denni a tydenni).

Trend a dilezité hladiny
a kvantitativni zména kurzu, ocisténa od kratkodobych fluktuaci. U cenovych grafi
rozliSujeme tf1 druhy trendu. Prvnim z nich je rostouci trend (uptrend), pii kterém cena
tvofi vy$s§i maxima a vys$$i minima. Dale klesajici trend (downtrend), kdy cena tvofi nizsi
minima a niz§i maxima. Poslednim typem trendu je boc¢ni trend, kdy trh nesmétuje ani
nahoru, ani dold.

Ve vétsiné piipadu trend zakreslujeme do grafu pomoci trendové cary nebo
trendového kanalu, ktery je zobrazen na obrazku ¢. 2 nize. Trendové cCary se
zakresluji ptipad¢ rostouciho trendu spojenim vySSich minim a u klesajiciho trendu

spojenim nizS$ich maxim.



Tradefi vétSinou pii obchodovani vyuzivaji prirazt trendovych car, ktery si
vykladaji jako konec stavajiciho trendu a zac¢atek nového, at’ uz opacného nebo bocniho.

(Hartman, 2013)

Obrazek €. 2: Trendovy kanal
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Jednim z nejpouzivanéjSich nastroji technické analyzy jsou cenové hladiny
oznacované jako supporty a rezistence neboli hladiny podpory a odporu. Hladina podpory
se nachazi pod cenou a hladina odporu nad cenou. Jedna se o takové cenové trovnég, kde
prodejci nebo kupci ztratili kontrolu nad trhem, coz zpisobuje odraz ceny od této urovné
opaénym smérem. Piiklad vyznaceni téchto trovni do grafu je na obrazku ¢islo 3.

Obchodnici vyuzivajici tyto irovné vétSinou spekuluji na odraz ceny, nebo priraz
téchto urovni. Obecné plati, Ze ¢im vickrat se cena od Urovné odrazi, tim je tato troven

dulezitgjsi. (Hartman, 2013)

Obrazek ¢. 3: Hladiny podpory a odporu
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Indikatory

V ramci technické analyzy se vyuzivaji rovnéz indikatory, které maji schopnost
ptedpovidat nebo poukazovat na jevy, jinak $patné pozorovatelné. RozliSujeme dva
zékladni typy indikatorti. Prvnim z nich jsou indikatory sledujici trend, druhym typem
jsou oscilatory. Tyto indikatory vyuzivajici statistické vypocty, jsou pocitany z ceny.
Obchodnici vyuzivaji indikatory vétSinou v kombinaci s jinymi nastroji technické
analyzy.

Jak jiz nazev napovidd, indikatory sledujici trend slouzi piredevsim k urovani
trendu. Mezi nejpouzivanéjs$i indikatory sledujici trend patii bezesporu klouzavé
prameéry. Variaci klouzavych primért existuje mnoho, ale kazdy obchodnik by si mél
uvédomit, ze se jednd o zpozdény indikator reagujici na cenové pohyby. VétSinou se
klouzavé priméry vykresluji ptimo do grafu a nejlépe funguji na trendujicich trzich.
Naopak v trhu, ktery jde do strany, mohou pfinaset spoustu faleSnych signalt.. Zajimavym
pomocnikem je také ADX, odrézejici silu aktualniho trendu.

Oscilatory slouzi k ur€eni rychlosti a sily pohybu ceny. Oproti trendovym
indikatorim davaji oscilatory signaly obchodnikim jesté pfed samotnym pohybem ceny.
Oscilatory ve vétSiné piipadii poukazuji na preprodanost nebo piekoupenost daného
instrumentu. Pii spravném nastaveni téchto indikatord, je mizeme vyuzit i pro vstup do
obchodu. Mezi nejznaméjsi oscilatory patii RSI, Stochastic nebo CCI. (Hartman, 2013)

Obrazek nize zobrazuje dva indikatory. Jednim z nich je exponencialni klouzavy

pramér (EMA) s periodou 55 a druhym je oscilator RSI.

Obrazek ¢. 4: Tydenni graf zlata s indikatory EMA a RSI
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Mezi obchodniky je technickd analyza jednou z oblibenych metod hodnoceni
kurzu daného instrumentu. Svym zptisobem mapuje psychologii obchodnikt, protoze se
zabyva zménami ceny, které jsou Castokrat vyvolany myslenim a chovanim davu. Obecné
existuji mezi tradery tii zakladni pfistupy K technické analyze: technicka analyza
nefunguje, technicka analyza funguje ¢aste¢né a technicka analyza funguje. Je jedno, do
které skupiny trader patfi, je tieba si uvédomit, ze technicka analyza je hodn¢ individudlni
a nemusi fungovat kazdému spravné. Zalezi na kazdém obchodnikovi, jaké nastroje
technické analyzy si zvoli, a az ¢as mu ukéze, zda je tento pfistup ten spravny, ktery mu

umozni dosahovat zisku. (Tylecek, 2009)

1.2.2.  Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je jednou z nejkomplexngjSich analyz a lze ji vyuzit pro
analyzu vSech finan¢nich instrumentii at’ uz finan¢nich, tak readlnych. Fundamentalni
analyza je zaloZena na ptredpokladu, ze vnitini hodnota podkladového aktiva se lisi od
jeho trzni hodnoty, a investor diky ni mtize dospét k zavéru, zda je aktivum podhodnocené
nebo nadhodnocené a ucinit investi¢ni rozhodnuti. Fundamentalni analyza se zabyva
zkoumanim mnoha riznych druht faktori pomoci riznych analytickych metod. (Rejnus,
2014)

Ptesto, Ze fundamentalni analyza ma komplexni vyuziti, je tieba si uvédomit, ze u
riznych financnich instrumentl musime zkoumat rizné faktory. Napiiklad u akeii
v ramci fundamentalni analyzy zkoumame prostfedi makroekonomické a oborové, dale
také jednotlivé spolecnosti, jejichz akcie mame zajem koupit. Naproti tomu u komodit
jsou tyto faktory zna¢né€ rozdilné a jsou rozdilné i u jednotlivych skupin komodit, které
jsou uvedeny vySe. Naptiklad to, co ovliviluje ceny drahych kovili, nemusi nutné
ovliviiovat zeméedélské komodity a podobné.

U komodit sledujeme z hlediska analyzy pfedevsim nabidku a poptavku. Mezi

faktory, které mohou ovlivnit cenu komodit, patii predevsim:

e Fkonomicka situace
e Politicka situace
e Pfirodni zdroje

e Moznosti tézby



e Pocasi
e Duvéra investort v danou komoditu
e Jednorazové udalosti a akce

e Riizna prohlaseni a vyjadfeni odbornikd z daného oboru

Mezi ekonomické faktory ovliviiujici nabidku a poptavku po komoditach patii
predevsim faze hospodatského cyklu. Mezi komoditami mizeme najit priklady jak
cyklickych, tak anticyklickych aktiv. Drahé kovy, jako jsou zlato a stifibro, na
obchodovani s nimiz, je dale zamétena tato diplomova préce, patii mezi ty anticyklické,
coz znamena, ze poptavka po nich roste pfedevSim v obdobi recese. Je to zplsobeno
pfedevsim, proto, Ze jsou mezi investory zndmy jako tzv. bezpecné ptistavy v dobé€ krizi.

Politickd situace ma vliv zejména proto, ze komodity vétSinou pochazeji
Z ptirodnich zdrojt. Proto mtize nabidku i poptavku po urcité¢ komodité ovliviiovat situace
v zemi, kde je komodita péstovdna nebo téZena, zejména moznosti regulace, nebo
dokonce zakazu tézby ¢i péstovani apod. Politicka situace ma vliv rovnéz na piistup ke
zdroji komodity (ptedevsim u kovu).

Dalsim, pro komodity pomérné specifickym faktorem, je pocasi. Plati to
predevsim pro zemédélské komodity, u kterych €astokrat poc€asi ovliviiuje celou urodu a
Vv piipad¢ vétsich vykyvi ma velky dopad na kone¢nou cenu komodity. K tomuto faktoru
fadime 1 sezonnost.

Cenu komodity také ovliviiuji prohldSeni odborniki z dané¢ho sektoru, dale
ekonomické ukazatele, jako je divéra investord v danou komoditu a v neposledni fadé

také jednorazové akce nebo udalosti majici dopad na vétsi izemi €i urcitou komoditu.

1.2.3. Psychologicka analyza

Tteti typ analyzy, kterd se vyuziva pifi obchodovani komodit, je psychologicka
analyza. Tato analyza vychazi z piredpokladu, Ze rozhodovani investora je ovliviiovano
kolektivnim jednanim, pficemz si kazdy investor mlze vybrat, zda se stane soucasti
takového jednani nebo ne. Davova psychologie mize hrat svou roli pfedev§im v kratkém
obdobi, a to se mize odrazet ve vyvoji daného finan¢niho instrumentu.

Z psychologického hlediska musime sledovat hlavné€ naladu investort, kterou je mozné



zjistit i podle nékterych indexti (némecky ZEW index), nebo celkovou atmosféru na
trzich.

Z psychologického thlu pohledu nejsou vlastnosti davu déany charakterem
jednotlivych c¢lenl, nybrz jejich pudy a city. Dal§imi faktory, které mohou chovani
investord ovlivnit, jsou vzdélani, vychova nebo kultura. V soucasné dob¢ hraji svou roli
1 rizné informacni zdroje predevsim zfad odborniki, jako jsou analytici a zkuSeni
investofi.

Vysledkem davového chovani mohou byt naptiklad tzv. spekulativni bubliny,
které byvaji ¢astokrat zpiisobeny investi¢ni strategii zaloZzené na chovani davu. Piikladem
takovych spekulativnich bublin jsou tfeba finan¢ni krize v roce 1929 nebo tzv. Dot-com
bublina, které praskla v roce 2001. (Ondrackova, 2015)

1.3.  Legislativni iiprava obchodovani na burze v CR

Legislativni iprava obchodovani na burze v Ceské republice, véetné definice
samotné komoditni burzy je soustfedéna predev§im ve dvou dale uvedenych zakonech
jak obecnég, tak 1 pokud jde o upravu vztahujici se na zprostfedkovatele a samotné
obchodniky. Jedna se o specialni pravni upravu, ovSem v této oblasti samoziejmée na ni
navazuje 1 obecna pravni Uprava vetné dale zminénych danovych zakont.

Obchodovani na burzovnich zdsadach z historického hlediska bylo vzdy
pfedmétem specialnich pravnich pfedpisi, které upravuji jak vznik burzovnich instituci,
tak i jejich fungovani. Je tomu tak i v soucasné pravni upravé v Ceské republice, ktera
samostatn¢ upravuje obchodovani na burzach podle toho, co je pfedmétem obchodovani.
Poskytovani sluzeb v oblasti kapitalového trhu, ochrana kapitalového trhu a investoru a
vetejnd nabidku cennych papirt je pfedmétem zakona ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na
kapitalovém trhu ze dne 14.4.2004 ve znéni pozdé&jSich ptedpisti. Obchodovéani na
burzach s jinym zbozim tzv. komoditami je pak upraveno v zakoné ¢. 229/1992 Sb. o
komoditnich burzach ze dne 23.4.1992 v platném znéni (dale jen z. ¢. 229/1992 Sb.).

Komoditni burza je v § 1 z. €. 229/1992 Sb. charakterizovana jako zvlastni druh
pravnické osoby ziizené podle uvedeného zékona, kterd organizuje obchod se zbozim —
komoditami, dale derivaty vztahujici se ke komoditdm, které jsou predmétem
obchodovani na burze (tzv. komoditni derivaty), pokud nejsou predmétem praveé vyse

uveden¢ho zdkona €. 256/2004 Sb., nebo zemédélskym skladnim listem podle zékona €.



307/2000 Sb. Burzovnim obchodem se pak rozumi koup¢ a prodej komodit a komoditnich
derivatl, které nejsou investicnim nastrojem, osobami opravnénymi k burzovnim
obchodiim sjednanym na burze ptipadné¢ i mimo burzu za podminek stanovenych z. €.
229/1992 Sb.

Burza jako instituce — zvlastni pravnicka osoba musi spliiovat zakonné podminky
stanovené v § 3 a § 4 z. €. 229/1992 Sb. a musi mit povoleni statu, a to podle oblasti
pusobnosti bud’ od Ministerstva priimyslu a obchodu nebo Ministerstva zeméd¢€lstvi.
Statni dozor nad burzou a ¢innosti burzovnich dohodcii vykonava ptislusny organ statni
spravy prosttednictvim jim jmenovaného burzovniho komisafe. Dohled nad
provozovanim regulovaného trhu a mnohostranného obchodniho systému burzou pak
vykonava Ceska narodni banka.

Burzovni obchody probihaji na tzv. burzovnim shromazdéni, coz je shromdzdéni
opravnénych osob v mistnostech a hodinach uré¢enych burzovni komorou pro uzavirani a
zprostiedkovani burzovnich obchodd. Osoby opravnéné k burzovnim obchodim
vymezuje § 21 z. ¢. 229/1992 Sb., tak, Ze jsou to osoby, které jsou cleny burzy
(zakladatelé burzy a osoby pfijaté burzovni komorou za ¢leny burzy), dale jiné osoby,
pokud maji opravnéni k vyrobé nebo zpracovani zbozi, jez je predmétem burzovniho
obchodu nebo obchodu s nim a se sluzbami, které s nim souvisi a obdrzi vstupenku na
burzovni shromazdéni (tyto vSak pouze prostfednictvim tzv. dohodcit) a pravnické osoby
ztizené zdkonem za UcCelem regulace trhu komodit nebo vytvofeni a ochrafovani
hmotnych rezerv.

Ke zprostfedkovani burzovnich obchodii z. ¢. 229/1992 Sb. zfizuje institut
burzovniho dohodce, ktery je jmenovan a odvolavan burzovni komorou se souhlasem
burzovniho komisafe. Vybér se provadi formou konkurzu burzovni komory a
ptedpoklady pro vykon této funkce jsou dosazeni véku 21 let, zpisobilost k pravnim
tkontim a slozeni odborné zkousky pred komisi. Ukolem burzovnich dohodct je
zprostiedkovani burzovnich obchodl s komoditami a komoditnimi derivaty, které jim
burzovni komora pfidé€lila, a to na zakladé pokynl prodéavajiciho i kupujiciho, vést o
obchodu obchodni knihu a vydat po uzavieni obchodu strandm zavérkovy list
s uvedenymi podminkami obchodu. Za tuto ¢innost jim piislusi odména, tzv. dohodné,
jehoz vysi uréuje burzovni komora se souhlasem pfislusného organu statni spravy. (CNB,

2018)



Zékony jsou v nasem Ceském trznim prostiedi stavény tak, aby upravovaly
predevsim praci zprostifedkovateld, ktefi jsou vyuzivani retailovymi obchodniky. Kromé
téchto zakonu jsou zprostiedkovatelé povinni dodrzovat také nafizeni a smérnice
vydavané Evropskou unii, slouzici pfedevsim k ochrané investorti. Piikladem takové
smérnice je Smérnice o trzich financnich néstroji (MiFID II), kterd je jednim ze
zakladnich kamenl regulace finan¢niho trhu a taky néstrojem pro posileni ochrany
investord. (Patria.cz, 2018)

Pro samotné tradery je dulezitd i pravni Gprava obecné¢ souvisejici s podnikénim,
kdy diraz statu je kladen zejména na spravné danéni ptipadnych zisku, které upravuje
zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z ptijmu, konkrétné v ¢asti 0 dani z ptijmu fyzickych
0sob. Z hlediska pfedmétu dané investora tyto pfijmy je mozné danit jako piijmy
z kapitalového majetku, § 8 z. €. 586/1992 Sb., nebo ostatni piijmy, § 10 z. ¢. 586/1992

Sb. Danova sazba je stejna, 15 %.

1.4. Volba brokera

Pti feSeni jedné z klicovych otdzek komoditnich obchodd, tj. jak nejlépe vybrat
brokera a na ktera kritéria se pfi vybéru zaméfit, je tieba si uvédomit, Ze nas broker je
pouze investiéni partner. Miize nam tedy pomoci s pfistupem na trh, se vzdélavanim, ale
neni to zadny spravce nasich finan¢nich prostfedkti zodpoveédny za nase zisky a ztraty. |
kdyz si vybereme kvalitniho a férového brokera, za své zisky nebo ztraty jsme vzdy
zodpovédni my samy. Hodné netispésnych retailovych tradert se ¢asto snazi hledat vinu
kdekoliv jinde, jen ne v sobg, a proto také nemohou byt v obchodovani nikdy uspésni.

Prvni, na co je tieba se pii vybéru brokera zaméfit je rozsah jim poskytovanych
sluZzeb. Rozsah téchto sluzeb se li§i u kazdého jednoho brokera. Zpocatku je tfeba si
ujasnit, o které obchodni instrumenty mame z4jem, a které bychom chtéli do budoucna
obchodovat. Ne vSichni brokefi nabizeji futures kontrakty a néktefi zase nenabizi
k obchodovani ménové pary, ale mnoho z nich jiz nabizi rizné kombinace obchodnich
instrumentd. Diky tomuto ndm sta¢i najit jediného brokera, s vhodnou kombinaci
instrumentd, které¢ nam vyhovuji, abychom mohli obchodovat Sirokou skalu instrumentd.

Dalsi, co bychom méli u brokera sledovat je velikost paky. Finanéni paku miizeme
definovat jako efekt, kdy investor na trhu obchoduje nejen se svym kapitalem, ale také

s dodatecnym kapitdlem cizim. Financni paka byva vyjadifena v poméru vlastniho



kapitalu k cizimu. Vzhledem k tomu, Ze mnoho brokerd se v dnes$ni dobé snazi nalakat
co nejvice novych investort, stale snizuji minimalni vstupni vklady pro nové obchodniky
a stim 1 zvySuji paku. Nékteii brokefi nabizi dokonce i zacateCnikiim, coz mize byt
nebezpecny nastroj, paku 1:500, ktera investorim umoznuje drzet aktiva ve vysi
pétisetnasobku jejich investované castky. Naoko tim roste moznost mnohem vétSich
ziskll, ovSem jednd se o dvousecny néstroj, ktery také zvySuje moznost n¢kolikanasobné
vétSich ztrat.

Jednou z dulezitych véci, které také mohou mit vliv na rozhodovani pii vybéru
brokera je technické zazemi, které broker nabizi. Nejvétsi podil na tomto rozhodovani ma
urcité¢ podporovana obchodni platforma. Mezi nejoblibengjsi obchodni platformy mezi
retailovymi tradery je platforma MetaTrader. Kazdy, kdo se chystd obchodovat na
finan¢nich trzich, by si mél vybrat platformu, ktera mu vyhovuje a pomtize mu k zisktim.
Pro nové investory spousta brokert nabizi také demo obchodovani neboli obchodovani
nanecisto, pfi kterém si trader mize vyzkouset pfislusnou obchodni platformu. Hodné
brokerti také nabizi vlastni platformy. Mezi nejrozSifenéj$i obchodni platformy a

technicko-analyticky software patii:

e MetaTrader

e NinjaTrader
e TradeStation
e Sierra Chart
e TWS

V dnesni dobé je jiz vétSina téchto platforem a také jimi ziskavanych dat zdarma,
coz je zpusobeno predevsim naristajici konkurenci mezi brokery.

Co se ty¢e poplatkti brokerovi, tak mezi nejcastéjsi se fadi poplatky za vedeni uctu,
spread, swap a komise. Od poplatku za vedeni uctu uz vétSina brokerti vzhledem k vysoké
konkurenci ustupuje. Ceho by si mél obchodnik viimat, je velikost spreadu. Spread je
rozdil mezi nakupni a prodejni cenou, ktery musime v nové otevieném obchodu ptekonat,
abychom se dostali do zisku. Stejné jako u poplatkti za vedeni uctu, 1 zde nuti vysoka

konkurence snizovat spready. OvSem je tieba si davat pozor na to, zda broker nabizi

spready fixni nebo variabilni. Variabilni spready brokefi méni v zavislosti na obchodnich



hodinach a udélostech na trhu, coz mtize byt predevsim pro intradenni obchodniky zna¢né
nevyhodné. Swapy si brokefti vétSinou uctuji u obchoda drzenych déle nez jeden den.
Komise se pouzivaji nejcastéji u akcii a je to poplatek za otevieni a uzavieni obchodu.
(Hartman, 2013)

V neposledni tfadé bychom se pii volbé brokera méli zajimat o to, kym je
regulovany a jaké ma licence. Pokud je broker drzitelem néjaké z licenci, rozhodné to
pusobi bezpe¢néji a vérohodnéji. Pii rozhodovani rozhodovani, kterého brokera si vybrat,
hraji dulezitou roli také recenze brokeri na nezavislych webovych strankach pro
obchodniky a také zkuSenosti klientll publikované v riznych diskuznich foérech na téchto
strankach. Posledni dilezitou véci, na kterou bychom se méli zaméfit, je urcité uroven
klientské podpory. Bezproblémovéa komunikace a rychlost feseni ptipadnych problémt je

totiz vysadou téch nejlepsich brokert.



2. Analyza hlavnich svétovych burz a jednotlivych skupin
komodit
Obsahem této casti diplomové prace je analyza soucasného stavu zkoumané
problematiky. Nejprve se zaméfuji na analyzu vybranych komoditnich burz. Dale se
zabyvam jednotlivymi skupinami hlavnich komodit, pti¢emz u kazdé skupiny uvadim

bliz$i analyzu alespon jedné z komodit.

2.1.  Analyza hlavnich komoditnich burz
V ramci této analyzy podrobnéji rozebiram nejvyznamnéjsi burzy obchodujici
s komoditnimi futures, které byly popsany v teoretické casti této prace. Jednd se
jednotlivé skupiny burzy CME Group, dale burzu ICE, a nakonec se vénuji vyznamné

evropské burze Eurex.

2.1.1. CME Group
V tabulce ¢islo 5 jsou uvedeny zakladni informace, tykajici se americké skupiny
burz zvané CME Group, ktera patii poctem uskute¢iiovanych obchodli mezi nejveétsi

burzy na svété.

Tabulka €. 5: CME Group — stru¢ny piehled

Nazev CME Group

Rok zaloZeni 1898 (v soucasné podobé od roku 2007)
Obor akciova a komoditni burza

Sidlo Chicago, Illinois, USA

Zdroj: http://www.cmegroup.com, viastni zpracovdini

Jedna se o akciovou spole¢nost, jejiz akcie jsou obchodovany na americké burze
NASDAQ pod zkratkou CME. Aktualni cena akcie se pohybuje kolem 165 USD.
Z dlouhodobého hlediska (od roku 2000) cena akcii neustale roste a sou¢asna hodnota se
pohybuje kolem dlouhodobého maxima za uvedené obdobi. Skupina CME ma dvanact
burzovnich partnerd po celém svété, coz svedéi o jejim vyznamu v tomto oboru. Mezi né
patii naptiklad Korea Exchange, Moscow Exchange, Japan Exchange Group nebo

Singapore Exchange. (CME Group, 2018)



V tabulce ¢. 6 nize jsou zachyceny realné denni objemy obchodli na burzach

spolecnosti CME Group. Pro rozbor nékterych vyznamnych ukazatelli jsem vybral

konkrétni udaje ze dne 14.2.2018.

Tabulka €. 6: Objemy obchodid CME Group (14/2/2018)

Globex Open Clear Volume Open Change
Outcry Port Interest

Exchange
Exchange 25248790 | 2844777 | 1033510 | 29127077 | 133830229 | 716781
Exchange
Eutures 21249258 | 74199 512902 | 21836359 | 57929542 | 470020
Futures
Zem&délstvi | 1424 346 3344 41 906 1 469 596 5049 096 32348
Energie 2 644 491 0 142345 | 2786806 | 15557933 4 655
Kovy 757 670 0 30 507 788 177 1217152 22 606
Divize
CBOT 9 005 948 410710 279125 9695 819 29 900 396 460 552
CME 93 609 176 677 94 462 778 960 2939
COMEX 811 025 00 49 148 860 173 2 363 313 39 012
GEM 261572 55 329 8538 270110 882 642 -12 196
IMM 7 236 541 55 329 18 946 7310816 | 17306900 | 248228
IOM 4857119 | 2378562 | 369 824 7 605 505 59 778 475 648 651
KCBT 0 0 0 0 0 0
NYMEX 2982940 0 307 252 3290192 22 819 543 -670 405

Zdroj: http://lwww.cmegroup.com, viastni zpracovini

Prvni sloupec Globex zachycuje celkovy pocet zobchodovanych kontrakti v tento

den, pfes tuto stejnojmennou elektronickou platformu. Dalsi sloupec Open Outcry,

v prekladu vefejna drazba, zachycuje pocet vetejnych drazeb, kterych se na této burze

stale vyuziva. Clear Port je clearingova sluzba spole¢nosti CME Group pro

bezhotovostni vypotradani obchodu. Sloupec Volume neboli objem, shrnuje celkovy denni

objem obchodu. V predposlednim sloupci nazvaném Open Interest nalezneme udaje o

tom, kolik je v daném momenté otevienych pozic a posledni sloupec Change obsahuje

udaje o zménach pozic.




Pod oznacenim Exchange je uvedeno, kolik jednotlivych obchodi bylo celkové na
burze vypotadano a Exchange futures rozlisuje, kolik z toho bylo futures kontraktu.
V dalsi ¢asti tabulky (Futures) nalezneme rozliSeni, v jaké skupiné komodit byly futures
kontrakty obchodovany (zemédélstvi, energie, kovy). Pod oznafenim Divize jsou
rozdélené statistiky obchodt podle jednotlivych obchodnich divizi spole¢nosti CME
Group.

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze futures kontrakty se podileji na celkovém objemu
obchodovanych kontraktii vice nez dvéma tfetinami. Je to zplisobeno predevSim
rozsahlou nabidkou téchto kontrakt na vSechny druhy instrumentt. Dale lze z tabulky
vyvodit, ze futures kontrakty na komodity (zeméd¢lstvi, energie, kovy) se podileji na
tomto objemu necelou jednou C¢tvrtinou. Z jednotlivy skupin komodit jsou pak
nejobchodovanéjsi komodity energetického charakteru, coz je ddno cenovou atraktivitou.
Pokud se na statistiky podivame z pohledu jednotlivych divizi, S nejvétsim objemem
kontrakti operuje divize CBOT, dale v poradi nasleduji divize IMM, I0M, s odstupem
za nimi NYMEX. Je to dano zejména jejich umisténim v centrech burzovnich obchodut a
tradici. Ostatni divize dosahuji dennich objemli obchodovanych kontrakti v fadech

statisict, tedy vyrazné nizsich.

2.1.2. Intercontinental Exchange (ICE)

Dalsi americkou burzou je Intercontinental Exchange, s oficidlni zkratkou ICE.
Oproti burzdm se skupiny CME je vyrazn¢ mladsi, ale nijak ji to neubird na vyznamu,
pravé naopak. Jiz od svého zalozeni se burza ICE vyznacuje vyuzivanim nejnovéjsich

technologii, coz ji umoziuje poskytovat obchodnikiim prvottidni sluzby.

Tabulka ¢. 7: ICE — struény piehled

Nazev Intercontinental Exchange (ICE)

Rok zalozZeni | 2000

Obor Finanéni sluzby
Finanéni trhy
Technologie

Sidlo Atlanta, Georgie, USA

Zdroj: http://www.bloomberg.com, viastni zpracovani




Stejné tak jako spolecnost CME Group je i burza ICE akciovou spole¢nosti. Jeji

akcie jsou obchodovany na newyorkské burze NYSE pod symbolem ICE. Aktualni cena

za akcii této spole¢nosti se pohybuje kolem 72 USD, poblizZ jejich historickych maxim.

(Investing.com, 2018)

Tabulka ¢. 8: Objem obchodu ICE (14/2/2018)

Skupina Den Mésic Ctvrtleti Rok

komodit ol Objem ADV Objem ADV Objem ADV Objem
Zemédélstvi

K 3677561 470 697 606 155 6 061 547 434400 | 15016403 | 484400 | 15016403
a kovy
Energie 35784630 | 3624052 | 3444222 | 34442215 | 3143017 | 97433528 | 3143017 | 97433528
Celkem 112 449 112 449

39462191 | 4112749 | 4050377 | 40503762 | 3627 417 931 3627 417 031

Zdroj: https://www.theice.com/marketdata/reports/, viastni zpracovani

V tabulce ¢. 8 jsou zachyceny tdaje o objemu obchodu s futures kontrakty na

burze Intercontinental Exchange — ICE. Pro srovnani jsem vybral rovnéz udaje ze dne

14.2.2018. U dennich dat je uveden celkovy pocet otevienych pozic k tomuto dni (Ol —

Open Interest) a rovnéz objem pozic otevienych v uvedeném dni. Burza uvadi i objemy

obchodu v delsich ¢asovych obdobi — mésic, Ctvrtleti a rok. K t€émto obdobim uvadi

jednak primérné denni objemy za obdobi (ADV — Average Daily Volume) a celkovy

objem obchodii za celé obdobi. Z tabulky Ize vy¢ist, Ze i na této burze ptevladaji obchody

s futures na energetické komodity.

2.1.3. Eurex

Posledni burza v této Casti analyzy je evropska elektronicka burza Eurex. Tato

burza patii spolu s burzami CME Group a ICE, mezi nejvétsi derivatové burzy na sveéte.

Tabulka €. 9: Eurex — struény piehled

Nazev

Eurex

Rok zaloZeni

1998

Obor

Burza derivata

Sidlo

Eschborn, Némecko

Zdroj: http://www.eurexchange.com/, viastni zpracovani




Na rozdil od vySe uvedenych dvou burz, které jsou kapitdlové — akciové
spoleCnosti, burza Eurex je vefejnad obchodni spolecnost, tedy spolecnost osobni,
vlastnéna spolecnosti Deutsche Borse AG.

Burza se zamétuje predevsim na derivaty vSeho druhu. V jeji nabidce nalezneme
krom¢ finanénich derivati také akcie. Komodity jsou zde obchodovany pouze okrajove,
a to formou indexovych futures na komodity. Objem obchodl téchto komoditnich
derivatu je v porovnani s burzami CME Group a ICE zanedbatelny. Toto vyplyva z nize

uvedené tabulky, tykajici se téchto komoditnich derivatt ke sledovanému dni.

Tabulka ¢. 10: Objem obchodid EUREX (14/2/2018)

Obchodo . Olg iy
; Obchodované | Otevi‘ené Objem : otevirenych
K v:mekt kontrakty pozice (ke v EUR E(L)them K pozic
‘(’;gs"’}c)y (rok) 14/2/2018) | (mésic) | ¥ EUROK) 1\ EUR (ke
14/2/2018)
Komoditni 35594
derivaty 2937 12 364 3690 975 180 260 394 | 69 536 370
celkem

Zdroj: http://www.eurexchange.com/exchange-de/marktdaten/statistik/tagesstatistiken/handelsstatistik/, viastni zpracovani

Zudaji a charakteristik vySe rozebiranych tii svétovych burz je ziejmé, Ze
vzhledem K jejich rozdilné skladbé nabizenych finan¢nich instrumenti a velikosti
jednotlivych kontraktli nelze tyto burzy srovnavat obecné, ale pouze podle nékterych
vybranych kritérii. Pro potieby této prace tedy povazuji za srovnatelny objem
obchodovanych futures kontraktd na komodity. Z hlediska objemu obchodovanych
kontraktd na komodity a jejich derivaty je nejvétsi burzou americka Intercontinental
Exchange (ICE) a v zavésu za ni jsou burzy skupiny CME Group. Jak jiz bylo zminéno
vyse, pro burzu Eurex jsou komoditni derivaty pouze doplikovou zélezitosti, o cemz
jasn¢ vypovida porovnani objemu obchodil na této burze se zbyvajicimi burzami.

Tyto zavéry jsou jednim z ukazatelll pro rozhodovani retailovych obchodniki, kde
a jaké obchody je nejlepsi realizovat. Jak uz bylo uvedeno v obecné ¢ésti, drobny investor
jako fyzickd osoba, sdm na burzdch obchodovat nemuze, ale obchody realizuje
prostiednictvim vybranych brokerd. Proto je pfi vybéru brokera dobré tyto zakladni
informace znat a diskutovat o nich s potenciondlnimi brokery a jejich stanoviska a

vysvétleni brat jako jedno z diilezitych kritérii pro jejich spravny vybér. Nabidky ceskych



brokerti byvaji Vv pfipad¢ futures kontraktli vétSinou omezeny na jednu zahrani¢ni
komoditni burzu. Nejcastéji se pritom jedna pravé o obchodovani na americkych divizich

spolecnosti CME Group, jako je CBOT, NYMEX nebo COMEX.

2.2. Analyza jednotlivych skupin komodit
V této Casti prace se vénuji analyze jednotlivy skupin komodit, které byly popsany
v kapitole 1.1.4. Rozdéleni komodit, a také tomu, co je ovliviiuje a jaka je aktualni situace
s nejobchodovanéjsimi komoditami z jednotlivych skupin. Tuto situaci na komoditach si

ptiblizime pomoci, Vv teoretické ¢asti uvedené, fundamentalni a technické analyzy.

2.2.1. Kovy

Pokud jde o kovy, uvadim dale stru¢nou analyzu nejvyznamnéjsich, mimo zlato a
stiibro, které jako zajmové komodity budou rozebrany podrobnéji. Z cennych kovi se
jedna o platinu a palladium, z primyslovych o méd’, olovo, hlinik, cin a nikl.

Do cennych kovli mizeme investovat vétSinou formou nakupu nebo prodeje akcii
spolecnosti tézici tyto kovy, dale formou futures kontraktl na komoditni burze a
V neposledni fadé¢ také fyzickym nédkupem kovi ve formé slitkd, minci nebo Sperkt. U
primyslovych kovil investice probihaji stejnym zplsobem, s vyjimkou ndkupu minci a

Sperk.

Platina je jednim z nejcennéjsich kovii, nebot’ napiiklad v porovnani se zlatem je
asi dvacetkrat vzacnéjsi. Tohoto cenného kovu se vytézi roéné pouhych 200 tun. Trzni
cena platiny je ur¢ovana naklady na téZbu, rafinaci a zpracovani. Platina je vyuzivana jak
pro pramysl, tak jako investi¢ni kov. Vice nez 50 % celosvétové produkcee platiny pochazi
z Jihoafrické republiky, proto mize z fundamentéalniho hlediska mit situace v této zemi
vyznamny dopad na jeji cenu. (Maxmetal.cz, 2010) Z dlouhodobého hlediska se nestava
Casto, ze by byla platina levngjsi nez zlato, pficemZ je jeji aktualni cena zjevné
podhodnocena, a proto by se mohlo v souc¢asné dob¢ jednat o zajimavou dlouhodobou
investicni prilezitost.

Pokud vyjdeme z grafu zobrazujiciho vyvoj ceny platiny za posledni rok a pil a
provedeme jednoduchou technickou analyzu, zjistime, ze od listopadu roku 2016 se

platina obchoduje v pomérné tizkém pasmu mezi 860 $/0z t. a 1 040 $/0z t. Aktualné se



cena pohybuje pobliz vyznacené hranice podpory a podle pravidel technické analyzy lze

o¢ekavat opétovny rust ceny. Graf platiny je zobrazen nize na obrazku €. 5.

Obrazek €. 5: Graf — platina
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Zdroj: http://www.commoditycharts.com/

Dalsim cennym kovem je palladium. Vice nez 80 % celosvétovych zdroju palladia
se nachazi na tfech mistech ve svété. Konkrétné se jedna o Severni Ameriku, Jihoafrickou
republiku a Rusko. Rusko je také jedinou zemi, ktera oficialn¢ drzi zasoby tohoto cenného
kovu, coz je jedna ze zdkladnich nevyhod investovani do tohoto kovu, nebot’ v fadé véci
nevyzpytatelné chovani této mocnosti muze vyznamné ovlivnit jeho cenu. Poptavka po
palladiu proudi predevs§im z automobilového primyslu. Palladium se pouziva jako
katalyzator k redukci zplodin pfedev§im u benzinovych motorti. Je mozné tedy
predpokladat, ze jak roste tlak ze strany statnich i nestatnich instituci na omezovani emisi
u automobili, tak se bude poptavka po palladiu zvySovat. (Komodity-trading.cz, 2013)
Na druhou stranu ale zaroven intenzivn¢ probiha vyvoj jinych pohond do vozidel nez
klasické naftové ¢i benzinové, coZ by vyuziti tohoto cenného kovu nasmérovalo k jinym
ucelim. Cena palladia se momentalné pohybuje kolem hranice 1 000 $/0z t.

Z béZznych primyslovych kovil se zamétim predevSim na méd’. Jedna se totiz 0
jeden z nejvsestrannéji vyuzitelnych primyslovych kovu. Je to zptisobeno hlavné jeho
dobrou elektrickou vodivosti, jednoduchou opracovatelnosti a odolnosti vici
atmosférické korozi. Zakladni vyznam ma predevSim Vv elektrotechnickém primyslu.
Nejvétsimi producenty jsou Chile, Peru a USA. Cena médi, stejné jako u dalSich burzovné
obchodovanych kovi, je ur€ovana nabidkou a poptavkou. Nabidka je zavisla predevsim

na moznostech tézby tohoto kovu a situaci kolem lozisek, poptavka je dana vysokou



potiebou médi, ktera miize byt ¢astecné kryta jeji recyklaci a znovuvyuzitim predevsSim
V primyslu.

Z pohledu technické analyzy, na obrazku €. 6, je ziejmé, ze se cena médi prorazila
spodni hranici rostouciho trendového kanalu. Pro piipadny vstup do pozice bude
rozhodujici, jak se cena zachova na vyznacené hranici podpory. V piipade, ze cena
prorazi pod tuto Uroven, bude lepsi zacit pfemyslet o kratké pozici. Aktudlni cena médi

na burze COMEX se pohybuje na hlading 3,039 $/libra.

Obrazek €. 6: Graf — méd’
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O dalSich kovech uvadim jen stru¢né informace, nebot’ uz nejsou obchodovany

Vv takovych objemech jako ty vySe zminéné. Jedna se o olovo, hlinik, cin a nikl.

Olovo je v pramyslu hojné vyuzivané. Mezi jeho hlavni piednosti patii, ze je
odolné viici korozi, mékké a lehce kujné. Nejvice olovénych rud pro tézbu nalezneme
v Australii, Ciné a Rusku. Aktualni cena olova na indické komoditni burze MCX se podle

webu Investing.com pohybuje na hranici 163,60 INR/kg, coz je asi 2,55 3.

Dalsim kovem je hlinik. Jednd se o velmi dobry vodi¢, a proto je vyuzivan
predevsim elektrotechnickém pramyslu. V pfirodé se setkdvame pouze s jeho
slou€eninami, proto se hlinik musi priimyslové vyrabét. Aktudlni cena hliniku je dle webu

Investing.com na hladiné 2 123,75 $/tuna.

Cin ma podobné vlastnosti jako hlinik a olovo, a proto je také hojn€ vyuzivan

pfedevsim v primyslu, ale uplatni se také v potravinafstvi (pfi konzervovani potravin) a



pti tvorbé umeleckych dél. Cin se ziskava z cinovych rud, jejichz bohat4 nalezisté jsou
predev§im v Barmé¢, Indonésii, Brazilii nebo Rusku. Aktudlni cena futures na cin podle

webu Investing.com je 21 057,50 $/kontrakt (1 kontrakt = 5 tun).

Poslednim kovem je nikl. Nikl se pouziva piedevsim pro vyrobu slitin a k ochrané
povrchil pred korozi. Vzhledem k tomu, Ze je toxicky, tak je jeho pouzivani postupné
omezovano. Nejveétsi vyskyt niklovych rud je v Kanad¢, dale pak v Rusku nebo Australii.
Aktualni cena futures na nikl podle webu Investing.com je 12 950 $/kontrakt (1 kontrakt
=6 tun). (Prvky.com, 2017), (Investing.com, 2018)

Z vyse uvedené analyzy je tedy mozné shrnout, Ze ceny kovil obecné ur€uje a i
V budoucnu bude ovliviiovat zejména politicka a hospodaiska situace v zemich, které jsou
jejich hlavnimi t&Zebnimi lokalitami, kdy se v piipadé Ruska, USA a Ciny jedna o svétové
mocnosti, které i touto formou mohou prosazovat své aktualni globalni zajmy. Proto je
dialezité ledovat a spravné vyhodnocovat odhady téchto tendenci. Druhym zasadnim
faktorem je pak otazka vyuziti kovi, tzn. sméry rozvoje piedevS§im téch odvétvi
pramyslu, pro které je dany kov stéZejni komoditou. U cennych kovi, s ohledem na jejich

omezené mnozstvi v piirodé budou hrat roli nepochybné i spekulace s jejich cenou.

2.2.2. Zemédélské komodity

Jak bylo uvedeno v obecné ¢asti, zemédélské komodity se déli do tii skupin,
z nichZ pro tuto analyzu je dostacujici vybrat z kazdé skupiny jednu stéZejni, nebot’ 1ze
tici, Ze pro vSechny komodity kazdé skupiny plati, Ze jejich cena je ovliviiovana stejnymi
nebo velmi podobnymi faktory.

Ze zemédélskych komodit z kategorie obilnin si v podrobn¢jsi analyze
rozebereme psenici. PSenice ma mnoho odrid, u kterych se navic rozliSuji rizné
kvalitativni trovné podle obsahu bilkovin. Zakladnim rozdé¢lenim je rozdéleni na pSenici
béznou a tvrdou, pficemz bézna se vyuziva predevSim v pekaistvi a tvrda pro vyrobu
téstovin. Dale se pSenice d¢€li dle casu oseti na zimni a jarni. Hlavnimi producenty jsou
staty Evropské unie, dale Cina, USA a Rusko. Hlavnim faktorem, ktery ovliviiuje cenu
psenice, je pocasi. Urodu poskozuji pfedevsim jeho extrémni vykyvy, jako jsou obdobi

sucha nebo zaplavy. (Investujme.cz, 2018)



Na obrazku ¢. 7 je graf vyvoje cen psenice za posledni dva roky. Mizeme zde
jasn¢ pozorovat sezonni vykyvy v obdobi od kvétna do zati. V roce 2017 se cena v tomto
obdobi pohybovala od 400 do 560 USD/100 busli, kdy 1éto zacala silnym ristem, aby
potom vSechny své pozice odevzdala a vratila se zpatky na ptivodni cenovou hladinu.

Aktudlné lze na grafu identifikovat rostouci trend.

Obrazek €. 7: Graf — pSenice
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Dalsi skupinou jsou olejniny, ze kterych jsem si pro analyzu vybral sojové boby.
Spolu s ryzi a pSenici tvoii vétsinu celosvétové lidské spotieby potravin. Kromé této
spotfeby se pouzivaji i jako krmivo, ale vyuziti nachazi, byt v mensi mife rovnéz
napiiklad v kosmetickém pramyslu. Postupné se ze sdjovych bobi vyclenily dalsi
komodity, jako jsou s6jovy olej, sdjovy Srot nebo sdjové mléko. Nejveétsimi producenty
jsou USA, Brazilie, Argentina a Cina. (w4t.cz, 2018)

Stejné jako u pSenice se jednd o sezonni komoditu, jejiz cena je ovliviiovdna
predevsim vysi sklizné, ktera je opét odvisla pfedevsim na pocasi. Na obrazku ¢. 8 je graf
vyvoje ceny sojovych bobl za posledni dva roky. Cena se nachazi v klesajicim trendu,
pficemz od zati 2017 se pohybuje v bo¢nim trendu, tj. mezi cenovymi hladinami 900 az
980 USD/100 buslid. Mlzeme zde identifikovat také trojuhelnik, pfi¢emz proraZeni jedné

z jeho hranic by mohlo naznacit dal$i budouci pohyb ceny.



Obrazek ¢. 8: Graf —séjové boby
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Ze skupiny zeméd¢lskych komodit — masa — analyzuji hovézi maso na porazku.
Futures kontrakty hovéziho na porazku neboli Live Cattle jsou obchodovany na burze
CME Globex. Podkladové aktivum pro tyto kontrakty jsou Zivé kusy dobytka, které jsou
chovany, a po dosazeni vahy okolo 1 250 liber (asi 567 kg), jsou poslany na porazku a
nasledné prodany na maso. Nejvét§imi producenty hovéziho masa jsou Spojené staty,
daldi vpofadi za nimi jsou Brazilie, stity Evropské unie, Cina a Argentina.
(Investopedia.com, 2018)

Cena této komodity je ovlivitovana mnoha faktory. Mezi ty hlavni patii pocasi,
sezonnost, poptavka po hovézim mase a S ohledem na nejvétsi producenty i hodnota
amerického dolaru. Cenovy graf této komodity je niZe na obrazku €. 9. Z grafu lze vycist,
Ze cena se pohybuje po vétSinu Casu v trendech. Pravidelné se stiidaji rostouci a klesajici
trendy. V poslednich mésicich se cena hovéziho na porazku pohybuje mezi hladinami

115 az 130 USD/100 liber, okolo primérné ceny za posledni dva roky.

Obrazek ¢. 9: Graf — hovézi na porazku
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Dalsi skupinou zemédélskych komodit jsou potraviny. Kromé cukru, ktery jsem
zvolil pro analyzu, patii do této skupiny také kava, kakao nebo pomerancovy koncentrat.
Cukr patii k nejobchodovangjSim komoditam této skupiny. V soucasné dob¢ je tato
komodita hojn¢ vyuzivana pro vyrobu biopaliv. Zdrojem cukru jsou cukrova titina a fepa.
(Investujme.cz, 2018)

Stejné jako na jiné zemédé€lské komodity ma na cenu cukru nejvétsi vliv pocasi,
ovSem podobné dasledky mohou mit i $ktidci a choroby, které napadaji vychozi plodiny.
Na obrazku ¢. 10 graf této komodity zachycuje vyvoj cen za posledni dva roky. Je zde
vidét nejprve strmy nardst a poté silny pokles. V poslednim putilroce se vsak cena ustalila

mezi cenovymi hladinami 12 a 16 USD/100 liber, tedy na nizké urovni.

Obrazek €. 10: Graf — cukr
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Zposledni skupiny, kterou jsou vldkna, jsem pro analyzu vybral
nejvyznamnéj$iho zastupce, kterym je bezesporu bavina. Bavina se péstuje ve vice nez
70 zemich po celém svété. Kvalitativné miizeme bavinu délit podle rdznych kritérii. Témi
nejvyznamnéj$imi jsou barva, délka a Cistota tirody. Jeji diileZitost je dana i historii, nebot’
bavlna stdla u zrodu komoditnich burz, kdyz se s ni zacalo obchodovat jiz v dobach
pramyslové revoluce. Nejvétsimi producenty jsou USA, Cina, Indie, Pakistan nebo
Egypt. (Investujme.cz, 2018)

Cena bavlny na komoditnich burzéch je ovliviiovana obecné¢ podobné jako u
jinych komodit nabidkou a poptavkou, pficemz nabidka je zavisla pfedevSim na pocasi,
které urcuje jak jeji mnozstvi, tak kvalitu. Na stran¢ poptavky hraje prim spotieba a cena
jejich substitutd, kterymi jsou uméla vldkna. Pokud se zvysuje cena umélych vlaken, ktera

je zavisla ptedevsim na rop€, poptavka po bavin¢ roste. (Investujme.cz, 2018)



Graf na obrazku ¢. 11 ukazuje vyvoj ceny baviny za posledni dva roky. Z ngj
vyplyva, ze cena baviny se pohybuje pfevazné v rostoucim trendu. Od zati 2016 do
kvétna 2017 byl tento rist rovnomérny, ale poté se vyvoj kurzu prudce otocil a cena
spadla z urovni okolo 84 USD/100 liber az k cené 65 USD/100 liber. Poté se cena
pohybovala po urcitou dobu do strany, aby v listopadu 2017 opét vyrostla az k urovni 82
USD. Z technického hlediska, 1ze zde vyznacit jen nékteré diilezité urovné, na které by

mohla cena reagovat.

Obrazek €. 11: Graf — bavina
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Z analyzy zemédé€lskych komodit je zfejmé, Ze jejich cenu ve srovnani s jinymi
komoditami ovliviiuje nejvice pocasi, tedy t€¢Zko z dlouhodobého hlediska predvidatelny
faktor. Dal$imi vyznamnymi skute¢nostmi, které urcuji cenu téchto komodit, je spotieba
a moznost nahradit je jinymi komoditami, at’ jiz z této skupiny ¢i z jinych odvétvi (napf.

uvadeénd primyslova vldkna).

2.2.3. Energie

Jako nejobchodovanéjsi z této skupiny jsem k podrobnéjsi analyze vybral ropu.
Ropa se d¢li zejména podle oblasti t€Zby, napt. evropska ropa Brent, kterd se t&€zi v
Severnim mofi, a americka WTI (West Texas Intermediate). Kromée oblasti t€zby rozlisuje
ropny pramysl tuto komoditu také napt. podle hustoty nebo zdroje (napft. btidlicova).
Nejvétsimi producenty jsou Saudska Arabie, Rusko a USA. Samotna oblast Blizkého
vychodu se podili na celkové svétové produkei tficeti procenty a disponuje nejveétSimi
ropnymi rezervami. Vyznamnym specifickym faktorem ovliviiujicim ceny ropy je to, Ze

néktefi vyznamni exportéfi této komodity, pfedevsim z oblasti blizkého vychodu, Afriky,



ale také Jizni Ameriky (Venezuela, Ekvador) se sdruzili v roce 1960 (ptivodné 5 zemi)
v organizaci OPEC, kterd ma nyni 14 ¢lenskych statl, a ty aktudln€ kontroluji 75 procent
veskerych svétovych zasob a zajist'uji tietinu svétoveé produkce. Dohodami na mezivladni
urovni pak ,,uméle® ovliviluji cenu ropy napi. omezenim ¢i zvySenim tézby, vlastni
cenovou politikou a podobné. Vice nez u jinych komodit ovlivituji cenu ropy i politické
faktory, zejména ekonomické sankce, nebot’ fada velkych exportéri patii k politicky
nestabilnim zemim (napf. Iran, Irak, Libye aj.).

Pro porovnani cen je v praci pouzit graf vyvoje cen za analyzované obdobi
poslednich dvou let u ropy Brent, kterou s ohledem na urcitou stabilitu povazuji za
nejvhodnéjsi.

Na obrazku ¢. 12 mame graf, na kterém miiZzeme vidét cenovy vyvoj ropy Brent
za barel (pfiblizné 159 1). Od roku 2016 do ¢ervna 2017 se cena pohybovala v pasmu
mezi 40 a 58 USD/barel. Poté jiz cena zahdjila stoupajici trend, ktery pietrval az do ledna
tohoto roku a cena se vysplhala az k 70 USD/barel. V souc¢asné dob¢ se postup zastavil a
dochazi ke korekci. Pro vySe uvadéna specifika promitajici se v cené ropy vsak ani ze

soucasné korekce nelze Cinit zavery pro dalsi cenovy vyvoj.

Obrazek ¢. 12: Graf — ropa Brent
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V piipadé komodit této skupiny Ize shrnout, Ze vzhledem k jejich strategickému
vyznamu se na tvorbé jejich cen oproti jinym komoditdm mnohem vyznamnéji podili
politické postoje hlavnich producentti, a to v ptipad¢ svétovych velmoci jako je USA a

Rusko, a dale spekulativni politika zemi OPEC.



3. Analyza vyvoje ceny komoditnich futures na zlato a sti¥ibro

Pro svou diplomovou praci jsem si vybral dva cenné kovy — zlato a stiibro, a proto
je tato ¢ast zaméfena predevsim na tyto dvé komodity. PovaZzuji je totiz z pohledu cile
prace za komodity nejvyznamnéjsi, i kdyZ jiz ne nejcennéjsi, nebot’ nds provazi celou
lidskou historii. Plnily a dodnes plni funkci platidla a uchovatele hodnoty. Pro tyto své
vlastnosti jsou také znamé jako tzv. bezpecné piistavy v dob¢ nejistoty, vyvolané

napiiklad krizemi. Na zlato a stfibro se tedy postupné¢ zamétuji z pohledu technické a

fundamentalni analyzy, ktera jsou zékladni pro navazujici ¢ast prace.

3.1. Zlato

3.1.1. Historicky vyvoj

Tento vzacny kov provazi lidstvo jiz od nepaméti. Od dob starovékého Egypta az
po soucasnost, nem¢lo mnoho kovt takové dulezité postaveni v lidskych déjinach jako
zlato. Svymi unikatnimi vlastnostmi si postupné ziskalo statut respektovaného uchovatele
hodnoty.

Prvni diikazy o lidské interakci se zlatem pochazi z doby okolo roku 3000 pf. n. 1.
pravé ze zminéného Egypta. Tento cenny kov byl povazovan predev§im mistnimi faraony
a knézimi, kteti ho vyuzivali pro rizné obfady a ritudly. Z tohoto obdobi také pochazi
prvni ditkazy o stanovené hodnoté smény zlata za stfibro.

Ve starovékém Recku bylo zlato povazovano za symbol socidlniho statutu, a také
jako forma uctivani bohii obycejnymi smrtelniky. Zlato zde bylo bréano jako symbol
bohatstvi a v nékterych ptipadech jiz bylo vyuzivano i jako platidlo. Totéz lze fici i 0
starovékych civilizacich obyvajicich americky kontinent. V incké a aztécké kultute bylo
jesté navic zlato soucasti architektonickych doplik.

V novodobé historii ptiSel zlomovy okamZik pro zlato v roce 1792, kdy Americky
kongres pfijal akt (Mint and Coinage Act), ktery zahrnoval pevné danou cenu dolaru za
zlato. Zlaté a stiibrné mince se také staly legalnim platidlem. V této dobé bylo zlato
zhruba 15krat cenngj$i nez stiibro, a proto mince s vyssi nominalni hodnotou byly zlaté
a sniz$i nominalni hodnotou stfibrné. Na pielomu 18. a 19. stoleti také zapocala
v Americe tzv. ,,zlata horecka“, ktera se nasledné rozsifila také do Australie. Hodné

zlatokopt se sjizdélo do oblasti naleziSt’ zlata s vidinou rychlého a snadného zbohatnuti.



Vroce 1944 se vamerickém Bretton Wood konala konference svétovych
mocnosti, kde byl dohodnut tzv. zlaty standard, kdy byl zaveden novy rezim fixnich
ménovych kurzli, znamy jako Brettonwoodsky systém. V ramci tohoto systému byl
americky dolar vazan na zlato a ostatni mény na americky dolar. Dolary za zlato mohli
ménit pouze vlady, nikoliv bézni ob&ané a zlato bylo zafixovano na cené 35 $/0z t.

Brettonwoodsky systém trval az do roku 1971, kdy ho zrusil tehdejsi americky
prezident Richard Nixon. Toto zruSeni vedlo k rastu ceny zlata na trhu. Cena se dostala
az k trovnim okolo 700 $/0z t. v roce 1980.

Od roku 1980 je cena zlata ovliviiovana pfedev§im fundamenty vSeho druhu a
stiidavé prochazi rostoucimi a klesajicimi trendy. Dopady na cenu zlata ma v posledni

dob¢ hlavné globalni politicka situace. (Maloney, 2015)

3.1.2. Technicka analyza zlata

V ramci technické analyzy se zaméfime na samotnou cenu zlata a jeji vyvoj.
Technickou analyzu si rozdélime na dvé ¢asti. Prvni obsahuje dlouhodoby vyvoj od roku
1972 az po soucasnost. Ve druhé je proveden podrobnéjsi rozbor ceny od roku 2012.

Pro sledovany cil prace je urCujici vyvoj cen az po roce 1971, kdy americky
prezident Nixon ukonc¢il vySe zminény Brettonwoodsky ménovy systém a kurz zlata proti

americkému dolaru se stal voln¢ plovouci. K analyze prvni ¢asti vyuzijeme nasledujici

graf vyvoje ceny zlata od roku 1974.

Obrazek ¢. 13: Graf — zlato 1974 — 2018
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Jak mizeme vidét na obrazku ¢. 13 vyse, do roku 1979 cena zlata postupné rostla
od vychozi arovné 35 $/0z t, az k 200 $/0z t. Poté jiz zacala cena zlata strm¢ rist a v roce
1980 se dostala az k trovnim okolo 700 $/0z t. Pti¢inou tohoto ristu byly faktory jak
ekonomické, z nich pak predevsim vysoka inflace zpisobena zvySovanim cen ropy, tak i
politické, jako vojenska intervence Ruska v Afganistanu. Po tomto silném ristu pfisla
korekce a cena zlata se dostala k tirovnim okolo 300 $/0z t. a az do roku 2002 se
pohybovala pfevazné v bo¢nim trendu mezi 250 a 500 $/0z t. V roce 2002 cena zapocala
dlouhodoby riistovy trend, ktery, az na bézné korekce, skonc¢il na cené okolo 1 800 $/0z
t. v roce 2012. Dusledkem tohoto riistu byly predevs§im globalni politické napéti a svétova
obchodni krize, ktera zapocala v roce 2007 v USA a nésledné¢ se rozsitila do celého svéta.
V dal§im obdobi, po odeznéni zasadnich pficin krize, cena zlata korigovala jiz silné&ji
k arovnim okolo 1 000 $/0z t., aby se nasledné odrazila k cené 1 350 $/0z t., kolem které

se pohybuje i v soucasné dobé.

Obrazek €. 14: Graf — zlato 2012 — 2018
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Na obrazku ¢. 14 mtizeme vidét podrobnéji vyvoj cen zlata za poslednich 6 let. Od
roku 2012 je zde jasné vidét klesajici trend ceny zlata. Od konce roku 2013 je v grafu
znazornén klesajici trendovy kanal, ve kterém se cena pohybovala az do roku 2016, kdy
nasla své dno okolo hladiny 1 050 $/0z t. Od tohoto dna se nasledné cena odrazila a
Vv prub&hu roku 2016 se vySplhala zpét, ovSsem uz jen K niz§im trovnim okolo 1 370 $/0z

t. Poté, na pfelomu roku 2016 a 2017, nastala korekce a cena spadla o trochu niZze.



Nasledné zacal opét rostouci trend, ktery trva az doposud. Od roku 2017 cena roste ve
vyznaceném trendovém kanale a pohybuje se nad klouzavym primérem s periodou 50,
coz jen potvrzuje rostouci trend. V grafu jsou také vyznaceny dulezité hladiny — podpory
a odporu. Momentaln¢ se cena pohybuje v blizkosti hladiny odporu v okolo ceny 1 370
$/0z t. Jeji prolomeni by z technického hlediska mohlo znadit dalsi rist, ktery by mohl
pokraCovat az k vyznacenym hladindm 1 561 a 1 777 $/0z t.

3.1.3. Fundamentalni analyza zlata

Fundamentt, které mohou mit dopad na cenu zlata je mnoho. Za celou historii
centralnich bank (ndkup a prodej zlatych rezerv), inflaci, geopolitickou situaci nebo také
situaci na komoditnich trzich. Uvedené faktory se odrazi v nabidce a poptavce po tomto
cenném kovu. Dopad na cenu zlata maji také z velké miry hodnoty mén, predev§im pak
amerického dolaru, nebot’ zlato je denominovano v americkych dolarech.

Nabidku zlata ovliviiuji predevsim producenti, kterymi jsou narodni, nadnarodni i
soukromé tézaiské spoleCnosti, a také strategie centralnich bank, které ve vétsiné ptipada
obstaravaji zlaté rezervy té, které zemé. Graf ¢. 1 zobrazuje objem produkce zlata podle
jednotlivych statl v roce 2017. Nejvétsim producentem byla Cina s objemem produkce
okolo 440 tun za rok. V zavésu za ni se nachazi dalsi velmoci s bohatymi loZisky tohoto
zlutého kovu, jako jsou Austrdlie, Rusko nebo Spojené Staty Americké. Aktudlni
ekonomickd situace i ménova politika téchto producentid tedy ma vliv na mnoZstvi

téZeného zlata.

Graf ¢. 1: Produkce zlata v jednotlivych statech
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Dale na obrazku ¢. 15 mizeme vidét, dalsi dilezity faktor ovliviiujici nabidku
tohoto cenného kovu. Jedna se o piehled drziteli nejvétsich zlatych rezerv, pficemz se
jedna o centralni banky statd, vyjimkou je Mezinarodni ménovy fond. Je zietelné, Ze
zdaleka nejvétsi zlaté rezervy maji Spojené staty Americké, nasledovany s odstupem
Némeckem a Mezinarodnim ménovym fondem. V posledni dob¢ jsou ovsem na trhu se
zlatem hodné aktivni Cina, Indie a pfedeviim Rusko. Tyto staty ve velkém navySuji své
zlaté rezervy, coz je také jeden z faktorl, ktery ma v posledni dobé dopad na cenu zlata

na trhu.

Obrazek ¢. 15: Zlaté rezervy stata tunach (listopad 2017)
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Kromé centralnich bank ovliviiuji poptavku také investofi, ktefi se snazi jeho
nakupem diverzifikovat sva portfolia. Investoii se krom¢ fyzického zlata zamé&fuji také
na jeho obchodovani prostfednictvi kontraktli, pficemz ve vétSiné se jedna o futures
kontrakty.

Na obrazku ¢. 16 graf ukazuje rozvrzeni poptavky po zlaté v letech 2016 a 2017.
Zékladni informaci vyplyvajici z grafu je, ze celkova poptavka v roce 2017 oproti
pfedchozimu roku klesla. Déle vidime, ze nejvétSim dilem se na poptavce podili
Sperkaiské spolecnosti, dale investoii poptavajici fyzicky kov ve formé minci a slitk1,
technologické spole¢nosti, a az poté pak centralni banky, investi¢ni fondy a dal$i finan¢ni
instituce. Pies vy$e zminénou aktivitu Ciny a Ruska zaostava tedy celkova poptavka

centrdlnich bank v uvedenych letech za jinymi investory.



Obrazek ¢. 16: Poptavka po zlaté 2016 a 2017
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Dal$im faktorem ovliviiujicim cenu zlata je inflace. Inflace ma za disledek
vétsinou fakticky pokles hodnoty urcujicich mén. Vzhledem k tomu, Zze mény jiz nejsou
kryty zddnym cennym kovem, jsou plné zavislé na strategii a finan¢ni politice centralnich
bank. Historie poslednich desetileti vSak ukazuje, Ze vlivem né&jaké krize (at’ uz finanéni
nebo tifeba ropné, jako v 70. letech 20 stoleti) mize byt inflace vyssi, nez bézné
predvidatelna a narazoveé znehodnoti uspory ve standardnich ménéch. Jednim ze zptisobi,
jak se proti tomuto branit, je pravé investice zlata, které¢ v takovych situacich nejen ze
drzi svou hodnotu, ale vétSinou ji i zvySuji.

V soucasné dobé lze jen té€zko pifedpokladat, ktery z mnoha uvedenych
fundament nejvice ovlivni a jakym zptisobem cenu zlata v nejblizsi dob¢. Piesto i ted’
muzeme specifikovat urcita rizika, ktera jsou obecné 1épe piedvidatelna, a zvazovat také
ty, které jsou predvidatelné jen obtizné. Jednd se naptiklad na poli centralnich bank o
rizné meénové intervence, které ovliviiuji také mezinarodni obchod. Patrné jsou také
obchodni dusledky zplisobené piedev§im politikou amerického prezidenta Trumpa.
Dalsi, co by mohlo ovlivnit cenu zlata, je také zplsob feSeni napéti na Korejském
poloostrove, které by v tom nejhor§im pfipadé mohlo vyustit ve valeény konflikt, jenz by
m¢él ptesah do mnoha dalSich statii. Zajimavé bude urcité sledovat také akciové trhy, které
se posledni dobou chovaji az nepfirozen¢ pozitivn€. Jejich mozny prudky pad by podle
mnoha ekonom® mohl zpuisobit jesté vétsi krizi nez tu zatim posledni, ktera naplno
propukla v roce 2008. Vsechny tyto udalosti jsou realitou dne$niho svéta, a i kdyz

nevime, jak se nakonec vyvinou, lze dovodit, Ze i stavajici nejistota miize vést ke zvyseni



poptavky po zlaté. Investoti budou tento cenny kov, poptavat pravé diky jeho zakladni
charakteristické vlastnosti, kterou je jeho relativni hodnotova stabilita a riist praveé v dobé

poklesu jinych standardnich investi¢nich instrument.

3.2. Stribro

3.2.1. Historicky vyvoj

Stejné tak jako zlato bylo I stfibro lidem znamo jiz od starovéku. Ve starovékém
Egypté bylo dokonce jednu dobu stiibro drazsi nez zlato, a to z divodu jeho mensiho
vyskytu v této oblasti. Situace se ovSem zménila s objevem nové metalurgické techniky,
ktera umoznovala ziskavat stiibro z jeho rud.

Za dob Rimské a Recké fise jiz byly raZeny stiibrné mince, které se pouZivaly
k obchodovani a byly souéasti ekonomiky. Recka fise také v této dobé diky rozsdhlym
nalezistim stiibra v Lauriu ziskala své silné postaveni ve svété. Stiibro bylo od roku 206
pi. n. 1. aZ do roku 220 na$eho letopoétu vyuzivano jako platidlo také v Cing.

Od pocatku stiedoveku, diky produkci stfibra, dominovalo ve svété predevsim
Spanélsko. Toto trvalo az do 10. stoleti. V tomto obdobi také byly objeveny nalezi§té ve
sttedni Evropé. Kromé oblasti, kde lezi sou¢asné Némecko, byly otevieny také doly na
¢eském tizemi. Stiibro zde bylo ziskavano piedevsim z rud.

Objeveni a nasledna kolonizace obou Americkych kontinentli znamenala mimo
jiné i odkryti novych nalezist' stfibra a jeho rud. Ta nejvétsi se nachazela v Mexiku,
Bolivii a Peru. Stiibro z téchto nalezist’ pfedstavovalo az 85 % celkové produkce stiibra
mezi 15. a 18. stoletim.

V 19. stoleti se téZba stiibra rozsifila také do Severni Ameriky, pfedev§im do
Kanady a amerického stdtu Nevada. V tomto obdobi se také zacalo stfibro pouZzivat
v americké ekonomice jako legéalni platidlo, a to vétSinou ve forme minci.

Pozd¢ji bylo také stiibro ziskdvano jako vedlejsi produkt pii téZb¢ zinku a olova,
predevsim v Evropé¢ a sibifskych oblastech dnesniho Ruska. Na cenné kovy je bohaty také
australsky kontinent, kde se sttibro ziskava jako vedlejsi produkt pii t€zbé rud. (Reuters,
2018)



3.2.2.  Technicka analyza stfibra

Technicka analyza z hlediska delsiho ¢asového horizontu, a to od roku 1975 do
soucasnosti vyplyva z obrazku ¢islo 17. Na nasledujicim obrazku je uvedena podrobng;jsi
technicka analyza v krat$im horizontu od roku 2012 do roku 2018.

Na grafu, ktery je na obrazku ¢islo 17, mtizeme vidét, Ze za poslednich Ctyficet let
se cena stiibra pohybuje vétsinou pod cenou 10 $/0z t. I kdyz na zna¢n€ niz8ich Grovnich,
je zajimavé pozorovat uzkou kladnou korelaci ceny stfibra se zlatem. Miizeme zde vidét
raketovy rist kolem roku 1980, jako nésledek ropné krize, kdy se cena stiibra dostala az
k padesati dolarim za unci. Na této urovni v8ak cena dlouho nevydrzela a v roce 1986 jiz
byla zpatky na cené pod 10 dolary. Ptes dvacet let se cena pohybovala v pAsmu mezi 3 a
10 $/oz t. V roce 2007, kdy v USA zacinala finan¢ni krize, ov§em poptavka po tomto
cenném kovu znovu narostla. Cena se, az na korekci v roce 2008, postupné vySplhala
k hladin¢ 40 $/oz t., kterou vroce 2011 také piekonala. Stejné jako u podobnych
rapidnich ristl ani tento vSak nemé¢l dlouhého trvani a v nasledujicim obdobi cena opét
postupné klesala, ale pokles se zastavil na vys$si cenové urovni, tj. mezi 16 a 17 dolary za
jednu trojskou unci. V dlouhodobém horizontu stiibro jednozna¢né nabyva na hodnoté

Vv fadu stovek procent.

Obrazek €. 17: Graf — stfibro 1975-2018
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Na dalsim obrazku ¢. 18 je graf stfibra od roku 2012 s vyznacenim podrobnéjsi
technické analyzy ceny. Cena stiibra se vtomto obdobi sice pohybuje pievazné
Vv klesajicim trendu, ale to je dusledkem piedchoziho strmého ristu, ktery byl odrazem
sveétove krize. Vidét jsou pouze mirné korekce, které jsou ovSem na trzich pfirozené.
V roce 2012 se cena nachdzela na irovnich okolo 35 dolard. Z této irovné vsak cena jesté
tento rok zahgjila prudky sestup. Od roku 2013 se cena pohybovala v klesajicim
trendovém kanale, ktery je v grafu vyznacen. Tento sestup skoncil az na prelomu let 2015
a 2016 a cena dosahla svého dna za toto obdobi na tirovni 13,58 $/0z t. Poté, co se cena
dostala na toto dno, nastalo kratké obdobi ristu, které probihalo v prvni poloviné roku
2016. Po tomto kratkém obdobi ristu vSak cena ptesla zpatky do klesajiciho trendu, ktery
muzeme vidét vyznaceny V grafu na obrazku, ve kterém se pohybuje doted’. Na grafu jsou
také vyznaceny zony podpory a odporu, které povazuji za klicové, a na kterych se da
ocekavat n¢jaka reakce ceny. Dale je zde vyznacden také jednoduchy klouzavy primér
s periodou 50, ktery nas utvrzuje v klesajicim trendu.

V soucasné¢ dobé se cena nachazi ve formaci klesajici trojihelnik, kterd by
Vv piipad¢ prirazu ceny pod vyznacenou uroven podpory mohla zptsobit dalsi pokles

ceny.

Obrazek €. 18: Graf — stfibro 2012-2018
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3.2.3. Fundamentalni analyza stfibra

Z hlediska fundamentalni analyzy, 1ze u stfibra vychazet ze stejnych faktora, které
jsem jiz zminoval vySe u zlata. Stejné¢ tak je zde rozhodujici predevSim nabidka a
poptavka.

Nabidku ovliviuji pfedevSim tézarské spolecnosti. Nejveétsim producentem je
Vv soucasné dobé Mexiko. Je ovSem nutné zminit, ze vétSina producentl stfibro ziskava
jako vedlejsi produkt pti t€zbé jinych kovii. Nabidku ovliviiuje i recyklace, ovSem kvuli
soucasnym nizkym cenam stiibra se tento slozity proces piestavd zpracovatelim
vyplacet. Do budoucna téZatrské spolec¢nosti predpokladaji spiSe sniZzeni nez zvySeni
produkce stiibra, coz by mohlo mit velky vliv na jeho cenu. (Ryba, 2017)

Na grafu ¢. 2 nize mtizeme vidét vyvoj nabidky a poptavky Vv poslednich deseti
letech. Nabidka od roku 2007 do roku 2010 rostla, poté tii roky po sobé padala, aby v roce
2013 korigovala a v nasledujicim obdobi opét klesla. Na grafu muzeme také vidét, ze po
sledované obdobi je poptavka po vétSinu ¢asu vysSi nez nabidka. Tento fakt muze
zpusobit tlaky na rast ceny, ktery mnoho analytikii ptredpoklada a v souc¢asné dob¢ by

investice do stfibra mohla byt velice zajimava predev§im pro dlouhodobé investory.

Graf ¢. 2: Nabidka a poptavka po stiibie (2007-2016)
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Poptavku po stiibfe tahnou predevsim primyslové obory, medicina, déle také véda

nebo uméni (pfedevSim Sperkafstvi). V prumyslu se stfibro vyuziva pii vyrobé



automobilll a elektrotechniky ptedev§sim diky svym skvélym vodivym vlastnostem.

Rozlozeni poptavky po stfibfe miizeme vidét nize na obrazku €. 19.

Obrazek €. 19: Graf — rozloZeni poptavky po fyzickém sti'ibie
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Z obrazku je patrné, Ze poptavku po tomto kovu tvoii predevSim primyslovy
vyrobei (Industrial Applications), vyrobei Sperka (Jewelry & Silverware) a nakonec
investofi kupujici fyzicky kov ve form¢ minci a slitki (Coins & Bars).

Na nabidku 1 poptavku, tzn. i na cenu, maji samoziejmé, stejné jako u zlata, také
vliv rizné ekonomické a geopolitické faktory.

Analyzy ukazuji, ze v dlouhodobém horizontu cena stfibra neustale roste a lze
ocekavat, ze po korekci kratkodobych vykyvi bude rist i nadile. Domnivam se, ze i
soucasnd cena stiibra jest¢ neodpovida jeho vyznamu jako stabilni hodnoté, a navic se
zvySuje jeho vyznam vyuZiti v rychle se rozvijejicich a perspektivnich primyslovych
odvétvich, zejména elektroniky. Vyuziti zvySuje poptavku, jak bylo vySe uvedeno, a
jelikoz nabidka je limitovana omezenymi zdroji, je uvazovany rust ceny realny a

predvidatelny.



4. Vlastni navrhy reSeni S vyuzitim COT reportu

V této Casti prace je feSena konkrétni strategie S investi¢ni doporuceni, kterou by
mohli individualni — drobni tradefi vyuzit pii obchodovani futures kontraktl na zlato a
stiibro. Cela tato strategie vychdzi pfedevsim z analyzy COT reportu, ktery poskytuje
dualezité informace o stavu obchodnich pozic na trhu.

Krom¢ COT reportu rozebiram dale, jaké jsou moznosti investovani na trhu
futures, pro retailového tradera a také strategii obchodovani futures (zlata a stfibra) na
tydenni az mésicni bazi. Posledni podkapitolou v této ¢asti bude zavérec¢né investiéni

doporuceni pro retailového obchodnika.

4.1. Moznosti investovani do komoditnich futures z pozice
retailového tradera

Moznosti, jakymi miize bézny retailovy trader investovat své penize do komodit,
neni mnoho. Kromé vyuziti futures kontraktli, kterymi se budeme zabyvat, ptipadaji
v uvahu uz jen CFD kontrakty nebo nakup fyzické komodity. U nakupu fyzickych
komodit se v piipadé drobnych traderd da realn¢ uvazovat predevsim 0 investici do
cennych kovil. V piipad¢ ostatnich komodit povazuji jejich fyzicky ndkup pro tento druh
obchodnikli za nevhodny.

Pro obchodovani na trhu musi mit obchodnik samoziejmé odpovidajici vstupni
kapital. U futures kontraktd na zlato a stfibro by se mé¢l pohybovat minimalné na 100 000
K¢, vzhledem k vysce blokovanych marzi na otevienou pozici. Za idealni vysi i u mensich
obchodnikll povazuji vstupni kapital kolem 200 000 K¢&. Pro mensi obchodniky je lepsi
pouzivat mini kontrakty na zlato a stfibro nabizené spole¢nosti CME Group a
obchodované na burze COMEX.

Jak bylo rozebrano v teoretické Casti prace, pro obchodovani na burze formou
futures kontraktt je tieba, aby si obchodnik nasel zprostiedkovatele — brokera, ktery ma
na dané trhy piistup. V souc¢asné dobé puisobi i na trhu v Ceské republice mnoho téchto
zprostiedkovatell, ktefi retailovym traderim nabizi Sirokou Skalu obchodnich
instrumentii, obchodovanych na trzich po celém svéte.

Pted tim, nez obchodnik za¢ne hledat mozZnosti a cesty k obchodovani na
komoditnich trzich, by urcit¢ nemél podcenit pfipravu, tzn. predevsim pochopit, jak

funguji trhy, broketi a samotné kontrakty, se kterymi se chystd obchodovat. At uz jde o



velké tradingové spolecnosti, hedgové fondy, banky nebo drobné retailové tradery, kazdy
z téchto subjektli si musi byt védom, ze kdyz jedna strana vydé¢la, musi zakonité druha
prodélat. Trading je, hlavné¢ v pfipadé¢ drobnych tradert, pfedevSim o neustidlém

vzdélavani a zdokonalovani sama sebe.

4.2.  COT analyza

Zakladem strategie pro obchodovani komoditnich futures, pro retailové tradery je
tzv. COT analyza. Tato analyza vychazi z pravidelné zvetejiovaného COT reportu, ktery
vydava americkd komise Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Zkratka
COT znamena anglické spojeni Commitments of Traders, coz by se dalo voln¢ pielozit
jako zavazky obchodnikt. Tento report je volné dostupny a obsahuje spoustu uzite¢nych
informaci. Pokud obchodnik dokaze s témito informacemi spravné pracovat, mohou mu

poskytnout znacnou pomoc pii jeho obchodovani.

4.2.1. Druhy COT reportu

Americkd komise CFTC rozlisuje ¢tyfi hlavni druhy COT reportti. Zde si uvedeme
jejich originélni anglické nazvy a strucné si kazdy druh popiSeme. Jedna se o Legacy
report, Supplemental report, Disaggregated report a Traders in Financial Futures

report.

e Legacy report
Report se vydava ve dvou verzich. Prvni verze zahrnuje pouze futures
kontrakty a druhd kromé& futures kontraktl jest¢ opce. Tento report
rozliSuje tradery do dvou skupin: komeréni (commercial) a nekomeréni

(non-commercial).

e Supplemental report
Jedna se o report, ktery zahrnuji data o pozicich na futures kontraktech a
opcich u tfinacti vybranych zemédélskych komodit. Obchodnici jsou zde
rozdéleni do tii kategorii na komer¢ni, nekomercni a indexové obchodniky

(index traders).



e Disaggregated report
Tento report zahrnuje informace o pozicich u vybranych zemédélskych
komodit, kovil, ropy a dalSich. Je mozno si vybrat bud’ report, ktery
obsahuje jen futures kontrakty nebo report kombinujici futures kontrakty
a opce. Obchodnici jsou zde rozdéleni do ¢&tyf skupin: Producenti,

swapovy dealefi, fizené penize a ostatni spekulanti.

e Traders in Financial Futures (TFF) report
V tomto reportu jsou, jak uz z nazvu vyplyva, obsazeny informace o stavu
pozic na trhu finan¢nich futures, jako jsou ménové a akciové futures, déle
indexy nebo cenné papiry amerického ministerstva financi. Stejné€ jako u
predchoziho reportu, také zde se rozliSuje report zahrnujici pouze futures
kontrakty a report kombinujici futures kontrakty a opce. Obchodnici se
déli do <ctyf skupin: Dealeti (Dealer/Intermediary), instituce
(Institutional/Asset Manager), fondy (Leveraged Funds) a ostatni

spekulanty (Other Reportables).

U nékterych reportil se jesté odliSuje dlouha a kratka verze. Kratka verze reportu
zobrazuje oteviené pozice a jejich zmény oproti predchozim tydnim. Dlouha verze
reportu zahrnuje navic jesté informace napt. o roéni sklizni u zemédélskych komodit nebo
0 pozicich, které¢ drzi nejveétsi Ctyfi, resp. osm obchodnikd. Reporty Legacy a
Diaggregated jsou vydavany v dlouhé a kratké verzi, TFF report je vydavan pouze

v dlouhé verzi a Supplemental report pouze v kratké verzi. (Cftc.gov, 2018)

4.2.2. Zakladni pojmy

COT report je cestou, jak mohou bézni drobni obchodnici ,,nahlizet do karet* tém
veétsim (profesionalim), ktefi tvoii samotny trh komoditnich futures. Je na kazdém
obchodnikovi, jaky druh reportu si pro analyzu vybere. Zakladni pojmy si vysvétlime na
disagregovaném reportu.

Tento report totiz zobrazuje, jaké pozice drzi ¢tyfi hlavni skupiny obchodniki,
kterymi jsou komeréni subjekty a producenti (Producer/Merchant/Processor/User),

obchodnici se swapy (Swap Dealers) velci spekulanti (Managed Money) a ostatni



spekulanti (Other Reportables). Ukazku zkraceného COT reportu muzeme vidét na
obrazku 20.

Obrazek €. 20: COT report (kratka verze) — zlato 3.4.2018

Dizaggregated Commitments of Traders-All Futures Combined Positions as of April 3, 2018
: Reportable Positions

. Producer/Merchant :

Processor/User H Swap Dealers H Managed Money : Cther Reportables

Long : 5Short Long : 5Short :Spreading: Long : 5Short :Spreading: Long : 5Short :Spreading
GOLD - COMMODITY EXCHRNGE INC. (CONTRACTS CF 100 TROY CUNCES)
CFTC Code #088691 Cpen Interest is 493,141
: Positions

30,267 197,028 113,868 135,771 18,673 155,580 28,948 26,342 79,087 39,140 25,669 :

: Changes from: March 27, 2018 H
5,102 -7,152 7,037 -18,204 -6,974 -27,490 8,031 -1,405 3,135 4,379 -9,980

: Percent of Open Interest Represented by Each Category of Trader :
6.1 40.0 23.0 27.5 3.8 31.8 5.9 5.3 16.0 7.9 5.2 @

: Number of Traders in Each Category Total Traders: 328 :
18 29 15 21 21 g9 28 31 91 40 42

Zdroj: https://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/Historical Viewable/cot040318

V pfiloze 1 miZzeme vidét také dlouhou verzi COT reportu, kterou shodné
nalezneme na strankach americké komise CFTC.
Pro pochopeni tohoto reportu je tieba se seznamit s nejdiilezitéjSimi pojmy, které

tento report obsahuje. Patfi mezi n€ predevsim tyto:

e Producer/Merchant/Processor/User
Do této skupiny obchodnikil patii pfedevsim subjekty, které se podileji na
produkei, zpracovani, baleni a drzeni fyzické komodity. Tyto subjekty
vyuzivaji trhy s futures k fizeni a zajisténi rizika, které je spojené s t€émito

jejich aktivitami.

e Swap Dealers
V této skupin€ jsou subjekty obchodujici primarné se swapy na tyto
komodity. Trhy s futures vyuzivaji, stejné jako ptedchozi skupina, pro
zajisténi a fizeni rizika. Jejich protistranou pii obchodovani swapli mohou
byt spekulanti, hedzové fondy nebo komerc¢ni klienti, ktefi se snazi ridit

své riziko plynouci z jejich obchodovani fyzické komodity.



e Managed Money
Do této skupiny fadime registrované organizace, jako jsou Commaodity
trading advisor (CTO), Commodity pool operator (CPO) a neregistrované
organizace schvalené komisi CFTC. Tyto organizace se vénuji provadéni

a fizeni obchodu s futures kontrakty jménem svych klientt.

e Other Reportables
Ostatni ohlaSeni obchodnici, ktefi nespadaji ani do jedné s ptedchozich tii

skupin.

e Spreading
Uvadi se u vSech skupin, kromé prvni (Producer/Merchant/Processor/
User). Mé&fi rozsah, ktery kazdy z obchodnikt jednotlivych skupin, drzi
stejnych kratkych a dlouhych pozic. Pocitd se jako mnozstvi

vyrovnavajicich futures kontraktti bez ohledu na kalendaini mésic.

e Numbers of Traders
Uvadi pocet traderti, kteti v kazdé jednotlivé kategorii obvykle pfesahnou

celkovy pocet nahlasenych obchodniku. (Cftc.gov, 2018)

Znalost téchto pojm1 je nezbytna pro orientaci v samotném reportu. Pro ukazku si
ptiblizime interpretaci COT reportu uvedeného na obrazku ¢. 20.
Pro interpretaci COT reportu je nejjednodussi dale rozebrat co data v jednotlivych

sloupcich a fadcich znamenaji.

Obrazek ¢. 21: COT report (kratka verze) — zlato 3.4.2018 (1/4)

Swap Dealers Managed Money Other Reportables
SROTET ropreading: Long @ Shert : Jpreading: Long @ Short :5preading @
E0LD - COMMODITY EXCHAHGE INC. (CONTRACTS OF 100 TROY CUMCES)
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Na obrazku ¢. 21 jsou zelenymi obdélniky oznafeny jednotlivé skupiny
obchodnikt. Pod nazvy skupin jsou rozdéleny sloupce pro pozice — long (dlouhd) a short
(kratka). Zlutymi obdélniky jsou oznadeny konkrétni poéty pozic, drzené jednotlivymi
skupinami. Naptiklad prvni skupina zahrnujici producenty a komercni subjekty drzela
k 3.4.2018 30267 dlouhych pozic a 197 029 kratkych pozic. Poslednim dualezitym
udajem, ktery mizeme Vv této Casti zjistit je velikost jednoho kontraktu. V tomto ptipadé
1 kontrakt = 100 oz t.

Obrazek €. 22: COT report (kratka verze) — zlato 3.4.2018 (2/4)

: Changes from: March 27, 2018
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Zdroj: https://www.cftc.gov/MarketReports/Commitmentsof Traders/Historical Viewable/cot040318

Na obrazku ¢. 22 je druha ¢ast COT reportu, ktera obsahuje zmény v jednotlivych
pozicich od posledniho vydaného reportu, v tomto piipadé od 27.3.2018. Naptiklad u
prvni skupiny zde miizeme vidét nartist v poctu dlouhych pozic o 5 102 a pokles kratkych
pozic o 7 152.

Obrazek €. 23: COT report (kratka verze) — zlato 3.4.2018 (3/4)

¢ Perrenr af Oren Tnrecest Repressnced by Fach Category of Trader

g.1 40.0 23.0 27.3 3.8 1.6 5.3 23 16.0 7.2 S.d

Zdroj: https://www.cftc.gov/MarketReports/Commitmentsof Traders/Historical Viewable/cot040318

Na obrdzku €. 23, mame zobrazené procento otevienych pozic pro kazdou
kategorii tradert. Opét se podivdme na kategorii producentli, u které méa 6,1 procent

obchodnikti otevienou dlouhou pozici a 40 procent kratkou.

Obrazek €. 24: COT report (kratka verze) — zlato 3.4.2018 (4/4)
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Zdroj: https://www.cftc.gov/MarketReports/Commitmentsof Traders/Historical Viewable/cot040318



Posledni ¢ast zobrazena na obrazku €. 24, jiz udava udaj o celkovém poctu tradert
Vv jednotlivych skupinach, obchodujicich jednotlivé pozice. Ve skupiné producent
obchoduje 18 dlouhé pozice a 29 kratké pozice. U tohoto udaje je ticba si uvédomit, Ze
pod slovem trader se vtomto reportu skryvaji jednotlivé korporace a investi¢ni

spolecnosti, které disponuji prostiedky pro ndkup takto velkych kontraktt.

4.2.3. Aplikace COT reportu

Vyse jsme analyzovali jednotlivé prvky COT reportu, zahrnujici ¢tyti hlavni
skupiny obchodnikt. Dalsim tkolem je piedvést, jak spravné pracovat s témito daty,
abychom ziskali urcitou vyhodu, kterd povede k ziskovému obchodovani komoditnich
futures, v tomto ptipadé na zlato a stiibro.

PredevSim je dulezité upozornit na to, ze pro navrhovanou strategii jsou
producenti, zpracovatelé a uzivatelé (Producer/Merchant/Processor/User), v tomto
pfipadé drahych kovi — zlata a stfibra. Tato skupina obchodnikii vstupuje na trh
V naprosto odli§né pozici oproti zbyvajicim skupindm, jejichz cilem je pouze zisk na
zaklad¢ spekulace na vyvoj ceny. Producenty nezajima Zadny z aspektii technické
analyzy, ale zajima je pouze a jenom cena komodity. Cena je totiz to jediné, co ma vliv
na jejich byznys a samotné trhy jsou pro né¢ jen nastrojem ochrany tohoto byznysu.
Vzhledem k tomu, Ze jde o uzky okruh lidi z jednoho odvétvi, ve kterém pracuji na
zakladé dlouholetych vazeb, také jejich informovanost o skutecném stavu nabidky a
poptavky komodity je diametralné odlisnd od informaci, které se dostanou k béznym
obchodniktim. Sila, kterou tato skupina disponuje, mtize ukoncit jakykoliv trend.

Ve strucnosti se jeste podivame, co si piedstavit pod pozicemi, které na trhu drzi
skupina obchodnikli okolo producenti. Pokud producenti drzi kratké pozice, tzn.,
prodavaji sviij produkt, je jejich cilem zajisténi vyhodné ceny pro jejich produkci nebo
zajisténi proti jejich prudkému poklesu. Naopak producenti drZici dlouhé pozice se timto
snazi zajistit budouci ndklady zasob. (Williams, 2005)

Dtlezitym pojmem jsou také tzv. Cisté pozice. Pocitaji se zvlast’ pro jednotlivé
skupiny obchodnikti zahrnutych v COT reportu. Jedna se 0 rozdil v poctu dlouhych a
kratkych pozic, drzenych jednotlivymi skupina obchodnikii. Napt. pokud producenti drzi
2 000 dlouhych pozic a 500 kratkych pozic, fika se o nich, ze jsou Cisté¢ v dlouhych



pozicich (net long) v poé¢tu 1 500. Udaje o velikosti &istych pozic nam davaji dostateény
ptehled o déni na trhu a je mnoho tradert, ktefi obchoduji pouze podle stavu Cistych pozic.
Pro lepsi ptehled pii aplikaci strategie je dobré sledovat Cisté pozice nejen u producentd,
ale i u skupiny Managed money. Je dulezité si uvédomit, Ze ¢isté pozice téchto dvou
skupin jsou ve vétSing piipadd piesné opacné. Pak uz sta¢i se zaméfit na skupinu
producenti a sledovat stav jejich ¢istych pozic. Pokud producenti navysuji kratké pozice,
jedna se o znameni rostouciho trhu, naopak pokud producenti navysuji dlouhé pozice, je
to znameni klesajiciho trhu. Toto pravidlo plati az do urcité vyse poctu ¢istych pozic, po
jejiz dosazeni dochazi k obratu trendu. Pro uréeni té spravné vyse Cistych pozic u skupiny

producentt, pti které 1ze oCekavat obrat trendu, ndm slouzi COT indikator.

4.2.4. COT indikator

Zajimavou analytickym nastrojem pro obchodovani je tzv. COT indikator, ktery
nam pievadi vysledky COT reportu do grafické podoby. Tento indikator sice nebyva ve
standartni nabidce béznych obchodnich platforem, ovSem je mozné si ho dohledat na
webovych strankach zaméfenych na obchodovani, at’ uz ke stazeni do nami pouzivané
obchodni platformy nebo jen pro nahled a analyzu.

Na obrazku €. 25 vidime tento indikator, ktery je volné pfistupny na webové

strance Barchart.com, k jehoz uzivani se staci jednoduse bezplatné zaregistrovat.

Obrazek €. 25: COT indikator
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Zdroj: https://www.barchart.com/

Data pro ukazkovy indikator na obrazku vyse byly Cerpana z disagregovaného
reportu a jsou z grafu s tydenni periodou. Z dolni ¢asové osy vyplyva, Ze se jedna o data
Z obdobi od kvétna 2017 do kvétna 2018. Osa u pravého okraje nam ukazuje pocet Cistych
pozic v rozsahu od -400 000 do 400 000. Cervena ¢ara v indikatoru zaznamenava podet
¢istych pozic prvni skupiny obchodnikli, kterou jsou producenti. Zelena cara dale

zaznamenava stav Cistych pozic swapovych obchodnikli. Modra ¢éara referuje o stavu



Cistych pozic u skupiny fizenych penéz neboli velkych spekulantii, a nakonec zluta ¢ara
zobrazuje stav Cistych pozic u skupiny ostatnich sledovanych obchodnikd.

Z indikatoru lze vypozorovat, Zze dvé skupiny — ostatni obchodnici a swapovy
dealafi, se pohybuji blizko kolem hodnoty 0 na stavu ¢istych pozic. Skupiny velkych
spekulantii a producentii naproti tomu tvofi na tomto indikatoru maximalni a minimalni
hodnoty a to tak, Ze jsou v naprosto opacné pozici. Z tohoto zajimavého faktu budeme

také vychazet pfi tvorbé strategie a doporuceni pro retailové tradery.

4.2.5. Pouziti COT indikatoru

Jak jsme si uvedli vySe, pii navrhované strategii nas budou zajimat pfedevsim data
o skuping, zahrnujici producenty, zpracovatele a uzivatele dané komodity. Dale Si
ukazeme, jak se da jednoduSe vyuzit COT indikatoru, ktery ndm ptevadi informace o
¢istych pozicich COT reportu do grafické podoby. V ramci ukézky se nejprve podivame

na graf ceny futures kontraktl na zlato a potom také na stejny graf u stiibra.

Obrazek €. 26: Graf + COT indikator — zlato
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Na obrazku €. 26 je cenovy graf zlata za posledni tfi roky, S tydenni periodou.
V grafu jsou vyznaceny mista moznych vstupt jak do kratkych, tak do dlouhych pozic,
zalozena pouze na praci s COT indikatorem. Za sledované obdobi mizeme vidét sedm
moznych vstupli do pozice, z toho pét do pozice dlouh¢ a dvé do pozice kratké.

Prvni moznost ke vstupu do pozice se naskytla béhem srpna roku 2015, kdy
muzeme na indikatoru sledovat rust Cistych pozic producentti smérem k nulové hodnotg,
stejné tak jako miizeme sledovat pokles poctu cistych pozic u skupiny velkych
spekulantti. Tento stav ndm dava indicii k tomu, ze bychom mohli vstoupit do dlouhé
pozice. Stejna situace se opakuje také na pielomu roku 2015 a 2016. V ¢ervenci roku
2016 naopak mizeme vidét opaény extrém ve stavu Cistych pozic jak u producentt, tak u
velkych spekulantt. Cisté pozice spekulanti se vy$plhali nad hodnotu 200 000, zatimco
Cisté pozice producentli dosahovali opa¢né hodnoty -200 000. Z tohoto stavu Eistych
pozic mizeme dojit k zavérim o konci stavajiciho trendu a zacatku nového, opacného.
Poté se ndm v tomto obdobi naskytly jesté ¢tyfi moznosti, pro vstup do pozice, pfi¢emz

tf1 byly do pozice dlouhé a jedna do pozice kratké.

Obrazek €. 27: Graf + COT indikator — stiibro
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Pokud se podivame na cenovy vyvoj stiibra, zobrazeny vyse, jedna se o kratsi
obdobi, a také méné moznosti vstupu do pozice. Konkrétné se jednad o pét moznych
vstupt, z toho trikrat do dlouhé pozice a dvakrat do kratké pozice.

Vychazime piitom ze stejného principu jako u zlata, tzn. ze sbihavosti a
rozbihavosti Car reprezentujici pocet pozic dvou hlavnich skupin — producenti a velkych
spekulantii. Na prvni pohled mizeme vidét také jeden rozdil oproti pfedchozimu grafu, a
to v poctu Cistych pozic, které dosahuji mensich extrémnich hodnot, -100 000 a 100 000.

Prvni z moznych vstupt do kratké pozice se naskytl v ¢ervenci roku 2016, kdy se
hodnoty cistych pozic obou sledovanych skupin pohybuji kolem urovné 100 000 u
velkych spekulantt a -100 000 u producentti. V tomto obdobi se hodnoty cistych pozic
pohybuji v okoli svych extrémnich hodnot del$i dobu. V pfipadé€, Ze bychom se tuto
situaci rozhodli obchodovat, je pro nas nejduilezitéjsi, ze hodnoty nepiekracuji vytvoiené
maximum a minimum. Dalsi pfilezitost se naskytla na konci roku 2016, a to konkrétné
pro dlouhou pozici. Hodnoty ¢Cistych pozic sice nejsou tak blizko nule jako ve dvou
dalsich ptikladech pro vstup do dlouhé pozice, ovSem byla by Skoda tento obchod
vynechat. K tomu, abychom ho identifikovali i pfes ne UGplné¢ jasné hodnoty COT
indikéatoru, mizeme vyuzit zakladni prvky technické analyzy, jako jsou trendové Cary
nebo hladiny podpory a odporu. Zaklady technické analyzy budou vyuzity také v nize

formulované strategii.

4.3. Strategie pro obchodovani komoditnich futures
Kazdy obchodnik, at’ uz maly nebo velky, by m¢l diive, nez za¢ne obchodovat,
mit néjaky plan, véetné obchodni strategie. Tato strategie by méla obsahovat veskeré

prvky, které by nas mély dovést k vyty¢enému cili.

4.3.1. Prvky strategie

Kazda obchodni strategie by méla obsahovat néasledujici prvky:

Cil obchodovani
Dtivodem, pro¢ lidé za¢inaji obchodovat na trhu, je samoziejmée dosazeni zisku. Zisk

tedy miizeme povazovat za hlavni cil.



Pro dosazeni tohoto cile je tfeba vynalozit mnoho Usili a je tieba pocitat s tim, Ze se
jedna o ,,b¢h na dlouhou trat™. Proto je vhodné si stanovit parcialni cile, jejichZ postupné

dosazeni povede k hlavnimu cil.

Zpisob otevirani a zavirani pozic — obchodni systém

Zvoleny obchodni systém bude zalozeny na nasledovani ,,velkych hrac¢a trhu®,
jejichz pozice Ize sledovat prostfednictvim COT reportu. Pravidla pro otevirani a zavirani
pozic budou vychazet z analyzy disagregovaného COT reportu uvedené vyse, jejiz
vysledky by mély potvrdit dal$i zvolena kritéria z oblasti technické analyzy, jako jsou
indikator RSI, trendové cary nebo dilezité hladiny. Soucasti tohoto prvku je i rozhodnuti

o zadani kupniho nebo prodejniho pokynu.

Pravidla pro profit target a stop loss

Existuji dva hlavni pokyny zadavané do trhu pro vystup z pozice. Prvnim z nich je profit
target a druhym stop loss. Oba tyto pokyny by mély byt nastaveny soucasné se zadavanim
nakupniho ¢i prodejniho signélu. Je dilezité dodrzet kladny pomér mezi potencionalnim
ziskem a ztratou, ale zaroven umistit tyto pokyny na tirovné, které jsou logické i z pohledu
ceny, napt. umisténi stop lossu pod hladinu podpory a profit targetu na Groven nejblizsi

hladiny odporu.

Rizeni kapitalu

Tento prvek v sobé zahrnuje kromé fizeni samotného kapitalu také fizeni rizika.
Obchodnik by si mél stanovit maximalni vysi kapitalu riskovaného na jeden obchod.
Vétsina zkusenych obchodniki neriskuje na jeden obchod vice nez 5 % kapitalu a podle
toho také nastavuje sviij stop loss. V pfipad€, Ze ndm podle pravidel pro umisténi stop
lossu vychazi vetsi riziko nez téchto 5 % kapitalu, nemél by obchodnik do pozice

vstupovat.

Dalsi prvky strategie
Tyto dalsi prvky mohou zahrnovat podminky, které si trader stanovi sam podle
povahy a ¢asu, ktery je ochotny obchodovani obé&tovat. Napf. maximalni pocet obchodi

za obdobi nebo maximalni pocet po sob¢ jdoucich ztrat.



4.3.2. Strategie ,,Nasledovani velkych hraci trhu
Nize v tabulce €. 11 jsou uvedeny vSechny prvky strategie ,,Nasledovani velkych

hraca trhu®.

Tabulka €. 11: Pravidla strategie ,,Nasledovani velkych hraci trhu®

Cil Zisk Identifikace potencionalné ziskovych
pozic v trhu
Obchodni systém COT analyza s vyuzitim | Stav éistych pozic producentii:
COT indikatoru Zlato:

-190 000 a vice -> vstup do kratké pozice
-20 000 a méné -> vstup do dlouhé pozice
Stiibro:

-60 000 a vice -> vstup do kratké pozice
-20 000 a méné -> vstup do dlouhé pozice
Technicka analyza pro Urceni trendu pomoci trendovych car —
potvrzeni vstupu prolomeni trendové ¢ary -> potvrzeni
vstupu,

Prolomeni minim poslednich dvou svic¢ek
-> pro vstup do shortu

Prolomeni maxim poslednich dvou svicek
-> pro vstup do longu

RSI indikator

>70 -> trh je pfekoupeny -> signal short
<30 -> trh je pfeprodany -> signal long

Pravidla pro Technicka analyza Vyuziti dilezitych cenovych urovni
stanoveni PT a SL
Rizeni kapitalu Maximalni riskovany Max. 5 % celkového kapitalu
kapital na jeden obchod
Pomér zisk riziko Min. 1:1
Dalsi prvky Obchodovani na grafu

S tydenni periodou

Zdroj: viastni zpracovani

4.3.3. Modelova aplikace strategie

V této kapitole si ukazeme aplikaci strategie ,,Nasledovani velkych hraca trhu® na
realnou situaci na trhu. Jedna se trh futures kontraktd na zlato.

Jako prvni je tfeba si nastavit graf tak, abychom na ném mohli pracovat a nasledné
aplikovat danou strategii. V grafu tedy nastavime tydenni periodu jednotlivych sviéek,

dale vlozime indikatory COT a RSI s periodou 14, viz obrazek ¢. 28.



Obrazek ¢. 28: Cenovy graf zlata (1)
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Zdroj: https://www.barchart.com/futures/quotes/GCY00/technical-chart

Dal$im krokem je technickd analyza. Nejprve ptimo do cenového grafu vyznac¢ime
trend, ktery je v tomto ptipad¢ rostouci. Dale zaméfime pozornost na COT indikator nize.
Muzeme vidét, ze Cisté pozice producentll jsou na Cisle -191 655, je tedy splnéna
podminka o poétu pozic signalizujici obrat trendu (-190 000 a vice). Soucasné pracujeme
s indikatorem RSI, ktery nam signalizuje, Ze je trh pfekoupeny a mohla by nastat korekce
ceny. Hodnota vétsi nez 70.

Vyhodnocenim téchto skute¢nosti dochazime k zavéru, ze stoupajici trend je u
konce a chysta se jeho obrat, coZz naznacuje také posledni Cervena svicka, ktera je

klesajici. Viz obrazek ¢. 29.

Obrazek ¢. 29: Cenovy graf zlata (2)
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Po provedeni technické analyzy je tfeba najit vhodny misto pro vstup do pozice,
ktera bude kratka, a dale vhodna mista pro umisténi pokynt pro vystup z pozice — profit
target a stop loss.

Jako nejvhodnéjs$i misto pro vstup do kratké pozice se jevi prolomeni minim
poslednich dvou svicek, konzervativnéj§i obchodnik miize cekat jeSt¢ na potvrzeni
prolomenim vyznacené trendové cary.

Po stanoveni mista vstupu je dilezité najit mozné cenové urovné pro zadani
pokynii pro vystup. Jako prvni se zamétime na stop loss. Jako logické uirovné pro realizaci
ptijatelné ztraty se jevi troven okolo ceny 1 360, na které se zastavil soucasny rostouci
trend (SL 1.). Druhou moZnou trovni pro umisténi stop lossu je troven v oblasti hladiny
odporu na cené 1 380 (SL 2.).

Cenové urovné pro vystup z pozice realizaci zisku jsou také dve¢. Prvni se nachazi
na urovni podpory okolo ceny 1 290 (PT 1.). Druhé misto pro ptipadnou realizaci zisku

lezi na dalsi Grovni podpory okolo ceny 1 210 (PT 2.). Viz obrazek ¢. 30.

Obrazek €. 30: Cenovy graf zlata (3)
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Poslednim krokem je rozhodnuti o vstupu do pozice a nastaveni trovni pro vystup
z pozice. Vstup do kratké pozice je nastaven na cené 1 320 $/0z t., profit target na cené
1280 $/0z t. a stop loss na 1 360 $/oz t. Je tedy zachovan pomér riziko:zisk na Grovni
1:1. Viz obrazek €. 31.



Obrazek €. 31: Cenovy graf zlata (4)
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Zdroj: https://www.barchart.com/futures/quotes/GCYO00/technical-chart, Viastni zpracovani

Na poslednim obrazku ¢. 32 je vidét, ze bychom realizovali zisk na stanoveném
profit targetu. Poté Sla cena jest¢ nize, takze pokud bychom pozici aktivné fidili a
postupné posouvali PT niZe, zisk mohl byt jesté vétsi. Pii posouvani PT bychom se o

vystupu z pozice mohli rozhodovat napf. na zaklad¢ indikatoru RSI.

Obrazek ¢. 32: Cenovy graf zlata (5)
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4.4. Investi¢ni doporudeni pro retailové tradery
Zaveérecnd kapitola je vénovana samotnému investicnimu doporuceni pro
spolecnost retailovych tradera vyplyvajici z této prace. Spise neZ o investice, se v tomto
ptipad¢ bude jednat o doporuceni pro pozi¢ni obchodovani, jehoz dlouhodobéjsi horizont

(v tadech tydnti a mésicti) by mél vyhovovat retailovym traderam.
Konkrétnim doporucenim je pozic¢ni obchodovani na trhu s komoditnimi futures
S vyuzitim strategie ,,Nasledovani velkych hract trhu®, ktera je zalozena piedevsim na
sledovani aktualn¢ drzenych pozic (dlouhych a kratkych) témi nejvétSimi zajmovymi
skupinami v dané komodité. Tato strategie je vhodna pro retailové obchodniky, protoze
je jednoduchd a vyuzivaji se v ni hlavn¢ zakladni prvky technické analyzy. Dale se
nejlépe obchoduje na grafech tydenni periodou, coz davéa obchodnikovi ¢as na analyzu a
ptfipadné fizeni pozice. Strategie bude aplikovéna na dvé komodity ze skupiny cennych
kovli — zlato a sttibro. Tyto dvé komodity byly vybrany, protoze jsou vyznamné, a proto
I snadno dostupné u vétsiny brokert po celém svété, dale dobie trenduji a nabizeji spoustu

moznosti pro vstupy jak do dlouhych, tak do kratkych pozic.



Zavér

Cilem této prace bylo vytvofit investi¢ni doporuceni pro obchodovani komoditni
futures kontraktti na zakladé analyzy moznosti, komoditnich trhii a faktorti ptisobicich na
jejich cenu. Prace je rozdé€lena na tii Casti, z nichz prvni je teoretickd, druha analyticka a
v posledni praktické Casti, zabyvajici se vlastnimi navrhy feSeni, jsou aplikovany a
rozsifeny znalosti z pfedchozich dvou c¢asti.

Prvni ¢ast obsahuje zdkladni informace a pojmy pro orientaci na trhu komodit,
jako jsou hlavni svétové komoditni burzy, jednotlivé skupiny nejobchodovanéjSich
komodit, zékladni charakteristiku futures kontrakti a objednavek umist'ovanych
obchodniky do trhu. Daéle tato ¢ast obsahuje popis vSech typi analyz, které se vyuZzivaji
pro rozbor trhu. Jsou to analyzy technickd, fundamentalni a psychologické. V zavéru této
&asti je pozornost vénovana legislativni ipravé obchodovani na burze v ramci Ceské
republiky a volbé brokera, ktery je pro retailové tradery nutnosti pro bezproblémovy
pristup na trh.

Druha analyticka ¢ast je vénovana analyze nejvétsich svétovych komoditnich burz
a analyze jednotlivych skupin komodit definovanych v prvni ¢asti. Dale je pozornost
sméfovana k dvéma vybranym komoditam ze skupiny cennych kovl — zlatu a stfibru, u
kterych byla provedena podrobnéjsi analyza, pro jejich nasledni uplatnéni ve tieti ¢asti
diplomové prace.

Posledni navrhova ¢ast obsahuje vlastni navrhy feSeni, kterymi je obchodovani na
trhu komoditnich futures, pomoci strategie zaloZené na analyze reportu COT. Tato
strategie byla nazvana ,,Nasledovani velkych hraca trhu a jeji podstatou je sledovani
pozic velkych obchodnikd, ktefi maji silu ovliviiovat a ur€ovat trendy na trhu. Tato
strategie byla také zdkladem pro zavérené investi¢ni doporuceni pro retailového tradera.

Obecné lze ocekavat, ze dlouhodoba poptavka po vétSiné komodit poroste.
Cennych kovi je pouze omezené mnozstvi a vzhledem k jejich uplatnéni v primyslu, lze
vV budoucnu ptedpokladat jejich nedostatek. Dlouhodobé investice do zlata a stiibra by
dle mého nazoru mohla byt velice zajimava. U zemédélskych komodit uréenych pro
lidskou konzumaci muze také v budoucnu nastat problém s jejich nedostatkem,
zpiisobeny souc¢asnym upiednostiiovanim péstovani plodin pro primysl pfi vyuziti ptidy.
U energetickych komodit Ize ocekavat predevsim budouci problémy jejich hlavniho

zastupce - ropy, ktery povede k obratu k alternativnim paliviim a investicim do nich.
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GOLD - COMMODITY EXCHANGE INC.

Disaggregated Commitments of Traders - Futures Only, April 03, 2018

Code-088691

Reportable Positions Nonreportable
Producer/Merchant/ : : Positions
H Cpen Processor/User Swap Dealers Managed Money Cther Reportables
: Interest :  Long Short Long Short  :Spreading :  Long Short  :Spreading :  Long Short  :Spreading :  Long Short
: (CONTRACTS OF 100 TROY CUNCES)
H Positions H
A1l :  4983,141: 30,267 197,023 113,668 135,771 18,673 155,530 28,948 26,342 79,087 39,140 25,663: 43,845 21,569
0ld 493,141: 30,267 157,023 113, 668 135,771 18,673 155,580 28,948 26,342 79,087 39,140 25,663: 43,845 21,568
Other: 0: 0 0 0 0 0 1] 1] a a Q 0: 1] 0
H Changes in Commitments from: March 27, 2018 H
-36,549: 5,102 -7,152 7,037 -18,204 -6,874 27,490 8,031 -1,405 3,135 4,379 -9,980: -5,874  -5,244
H Percent of Open Interest Represented by Each Category of Trader
Rl 100.0: 6.1 40.0 23.0 27.5 3.8 3l.6 5.9 5.3 16.0 7.9 B.9 4.4
0ld : 100.0: 6.1 40.0 23.0 27.5 3.8 3l.8 5.9 5.3 16.0 7.9 8.9 4.4
Other: 100.0: 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
H H Number of Traders in Each Category H
A1l 326: 18 28 15 21 21 89 28 31 N 40 421
cld : 326: 18 29 15 21 21 83 28 31 91 40 42:
Other: 0: 0 0 0 0 0 0 0 Q Q a 0:
Percent of Open Interest Held by the Indicated Number of the Largest Traders
By Gross Position By Net Position
4 or Less Traders B or Less Traders 4 or Less Traders 8 or Less Traders
Long: Short Long Short: Long Short Long Short
A1l 24.2 39.3 33.86 52.4 21.2 37.9 30.2 50.1
0ld 24.2 39.3 33.6 52.4 21.2 37.9 30.2 50.1
Other: 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zdroj: https://www.cftc.gov/sites/default/files/files/dea/cotarchives/2018/futures/other_If040318.htm



