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Abstrakt

Disertacni prace se zabyva problematikou efekti prelévani volatility a vzajemné propojenosti
mezi kontrakty futures na trhu zeméd¢lskych komodit v oblasti komplexni analyzy stochastické
volatility. Pro zachyceni efektti pfelévani volatility mezi zemé&délskymi komoditnimi futures je
vyuzita metoda Diebold-Yilmaz (2009; 2012). Pro determinace riznych rezimi volatilit je
model rozsifen na bazi markovského fetézového procesu. Vzajemna propojenost a kauzalita
jednotlivych trhii je dale zjistovana na zakladé Casoveé frekvencni analyzy — vinové analyzy.
Mezi zemédélskymi komoditami existuji empiricky prokdzané vazby a rezimy pielévani

volatilit zpisobené na zakladé spekulacnich aktivit investorl, sezonnosti a stochastickych Sokd.

Klicova slova: vinova transformace, vlnova koherence, pfelévani volatility, spekulace,
zemédé€lské komodity, DY volatility connectedness model, vinova analyza, skryté Markovské

modely, simulace, lead-lagged vztah

Annotation

The dissertation deals with the issue of volatility spillover effects and interconnectedness
between futures contracts in the agricultural commodity market in the field of complex
stochastic volatility analysis. The Diebold Yilmaz (2009; 2012) method is used to capture
volatility spillover effects among agricultural commodity futures. To determine the different
volatility regimes, the model is extended based on a Markov chain process. The
interconnectedness and causality of the different markets is further identified based on time-
frequency analysis - wavelet analysis. There are empirically established linkages and spillover
volatility regimes among agricultural commodities due to investor speculative activities,

seasonality, and stochastic shocks.

Keywords: wavelet transform, wavelet coherence, volatility spillovers, speculation, agricultural
commaodities, DY volatility connectedness model, wavelet analysis, hidden Markov models,

simulation, lead-lagged relationship
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1 Uvod

Na trhu zemé&délskych komodit doslo K rozvoji dynamického kolisani a fluktuace cen od
dob liberalizace svétového trhu, a to zvlasté po podepsani Marakésské dohody v roce 1994.
Z diivodu zvysené cenové variability zeméd¢€lskych produkt vyvstavaji pro tvlirce obchodni

politik nové pftilezitosti.

Vyzkum pohybii variability komoditnich cen na finanénich trzich je potiebny z hlediska
obecného charakteru zemédélskych produkti — vyznamny vliv piirodnich a ekonomickych
faktort. V ramci ekonomického charakteru zemédélskych komodit je cena v tomto piipadée
vyznamné ovlivnéna produkci a poptavkou. Riziko extrémnich cenovych vykyvi na trhu
zakladnich agrarnich produktl, respektive komodit mtze prohloubit socidlné¢ ekonomické
riziko v pfipad¢ potravinové sobéstacnosti, lidského rozvoje ¢i politické stability. Hlavnim
motivujicim faktorem je celospolecenska poptavka po zakladnich zeméd¢€lskych plodinach jako
kukufice, ryze, pSenice, kdva, cukr, s6jové boby, kakao a jejich zasadni vyznam pro tvorbu

obchodnich politik mezi staty.

Hlavni pfinos této disertacni prace tudiz vychazi z komplexniho propojeni vysokofrekvencénich
dat zemédélskych komodit s empirickou strankou jejich vyuziti. Pouzivani burzovnich dat
zemédelskych komodit spadd do oblasti dennich frekvenci, coz je robustni s pouzitymi
metodami. Analyza strategické literatury nepiinasi v soucasnosti pohled na vztah mezi
burzovnimi indexy a vyvojem zemédélskych cen, tudiZ neni popséna problematika vykonosti
hospodafstvi a cenovych zmén agrarnich komodit. Dilezitym pfinosem této prace jsou také
poznatky, které jsou uzite¢né pro zkoumani zdroji rizika na poli mezinarodniho agrarniho trhu.
Na zaklad¢ politik OECD je vyzkum v této oblasti velmi duilezity, nebot’ veskeré rozhodnuti na
stran¢ tvurcu trhu je potieba realizovat s predstihem. Vystupem této prace jsou simulace
koherentnich cenovych vztahii, determinace rezimi a efektd ptelévani volatilit S moZnosti

nasledného vyuziti pro investory a tviirce politik.

Studie chovani cenové volatility, a zvlasté jeji prelévani na rizné trhy nejvyznamnéjsich
zemé&délskych komodit jako je pSenice, kukufice, sdja, cukr, kakao a kava ma vyznamny Vvliv

na tvorbu cen.

Obchodovani komodit jako pfedmétu mezinarodniho obchodu se stalo vyznamnym cinitelem
na poli burzovnich transakci. Z toho vyplyva, Ze je komoditni cena determinovdna mnoha

faktory jako napt. produkci, odbérateli, pfirodnimi podminkami nebo liberalizaci svétového



obchodu. Zeméd¢€lské financni derivaty se obchoduji na nejvyznamnéjSich komoditnich
burzach jako naptiklad CME (Chicago Mercantile Exchange), CBOT (Chicago Board of Trade)
nebo ICE (Intercontinental Exchange). Na OTC trzich jsou obchody realizovany

prostiednictvim kontrakta typu forward.

V soucasném dynamickém prostfedi je nutné zachytit vSechny efekty mezi kolisdnim cen
komodit a ekonomickymi nebo financnimi Sok na specifickém trhu zemédélskych komodit.
Pocet studii cenové volatility na financ¢nich trzich za posledni dekddu nebyvale vzrostl.
Logickym divodem je rozmach elektronického obchodovani a rozvoj ICT obecné. Vyuziti
umélé inteligence prineslo mnozstvi modeld a novych teoretickych pfistupu ve studiu cenovych

zavislosti mezi trhy.

Dynamika cenovych procest na finanénich trzich pfinasi potfebu kvantifikace rizika, které
postupuji Gcastnici na téchto trzich. Komoditni, a zvlasté zemeédelsky trh je charakteristicky
zvySenym trznim rizikem. Nutnost sledovani vykonnosti portfolii a taky jejich maximalni
moznou ztratou je zakladnim nastrojem finan¢nich manazeri pohybujicich se v oblasti investic.
V neposledni fad¢ vstupuje do rozhodovaciho procesu pii tvorbé investi¢nich portfolii, které
jsou slozeny z komodit, efekt diverzifikace. V tomto ptipad¢ je nutnost uziti numerické analyzy

pro zatazeni jednotlivych komodit.

1.1 Motivace

Jako historickym poc¢atkem v problematice extrémniho kolisani cen potravin bylo vypracovano
nékolik vyzkumi detailn€ji popsané autorem Abel (1966). Jeho vyzkum potvrdil divody pro
extrémni vykyvy cen zemédélskych komodit v oblasti politickych a ekonomickych Soki,
naptiklad transmise krize zeméd¢€lstvi do prostfedi mést. Rozsahld analyza krize cen
zemédelskych komodit byla v 70. letech zaméfena na produkci a obchodovani $okda.
Problematika volatility zemédélskych komodit je znaéné propojena s konceptem potravinové
bezpecnosti. Vyznamné jsou Ctyii pilife V mezich potravinové dostupnosti, ekonomickému a
fyzickému pfistupu K potravinam, vyuziti potravin a potravinova stabilita (FAQ?!, 1996, 2015).
Ptevazné v letech 2007/2008 vstoupil do poptedi zajem o spolehlivy a stabilni potravinovy

systém.

! Food and Agriculture Organization



Potravinova politika piedstavuje politicky citlivou véc v rdmci nartstajicimu trendu urbanizace
celosvétové populace. Na zakladé vyzkumu (Béné et al., 2015) existuji doporuceni, jak pracovat
se zvySenou volatilitou komoditnich cen prostfednictvim specifickych cili potravinové
politiky, zvlasté pro tvirce politk. ZvySovani ¢i vysoka fluktuace cen potravin je impulsem pro
kazdou vladu na svété. Jsou znamy piipady, kdy cenové zvyseni vedlo k celospole¢enskym
protestii ve méstech Port au Prince v roce 2008, nebo v Alziru v roce 2011. Pravé zvyseni cen
zakladnich potravin vedlo k trvalym protestim proti vladé. V letech 2007/2008 vedlo zvySeni
cen potravin taktéz k spoleCenskym protestiim v Bangladési. Autor Bellemare (2015) zkoumal
Vv ramci empirického vyzkumu kauzalni vztah mezi cenami potravin a socidlnimi negativnimi
efekty jako vysledek zvySovani cen. Mnoho vlad v rozvojovych statech jsou zodpovédné za
zajisténi urcitého stupné potravinové bezpecnosti a zivotnich podminek obcant. Jestlize tyto
podminky zaostdvaji nebo jsou omezené, statni instituce rychle ztraceji svou legitimitu.

Nasledné vystupuje problém s jiz zminénymi celospolecenskymi protesty.

V ptipadé extrémniho zvySovani cen potravin nebo k vysokym cenovym fluktuacim, je toto
téma otevieno a diskutovano mezi mezindrodnimi organizacemi, jako napiiklad OECD.
Vyznamny podil téchto reakei na stoupajici ceny potravin mél ale ¢astecny ucinek (Martin a
Anderson, 2012). Jednim zhlavnich diavodi selhani téchto spole¢nych akci je rostouci
integrace mistnich zemédélskych trhti do globalnich struktur. Tento fakt nese stav, kdy je
tradi¢ni zemé&d¢lsky trh integrovan plné€ do Sirokého spektra financnich trhli. Timto se stava
identifikace ptivodcii zvySené volatility obtizna. Tradi¢ni pojeti nabidky a poptavky na trhu
zemé&délskych komodit ma mensi vysvétlujici vlastnost pro cenovou fluktuaci. Dilezité faktory
na zemé&délském trhu jsou ceny energetickych komodit, trokové sazby, ménové politiky

centralnich bank, spekulace a investice, obchodni restrikce nebo nedostatek informaci.

Studium cenové volatility na trzich komodit, respektive na financnich trzich obecné, je vysoce
oceniované v akademickém a investorském prostfedi. Soucasnym trendem finanéniho
inzenyrstvi a modelovani je pravé studium cenové dynamiky a fluktuace cen aktiv. Motivem
pro¢ zkoumat pravé cenovou volatilitu je uzka relace pro praktické obchodovani a spekulaéni
aktivitu investort. Pravé vzriistajici tendence spekulaci na rtiznych trzich jsou faktorem, ktery
ovlivituje potifebu vyzkumu cenovych pohybii. Obliba finan¢nich produktii v ndvaznosti na
volatilitu v prostfedi trzni nejistoty vyznamné roste. Za posledni vice nez dveé dekady
zajiStovani a investovani prostfednictvim arbitraznich strategii a strategii zamétujici se na

volatilitu probéhlo nespocet vyzkumi a simulaci zamétujici se na studium cenové fluktuace.
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Obliba u institucionalnich investort je také v opcnim indexu VIX, ktery od pocatku 90. let

sleduje vyvoj o¢ekavané volatility na opcnim trhu.

Tato diserta¢ni prace je zaloZzena na metodice majici puvod v teorii signalové dekompozice,
strojového uceni a v posledni fad¢ vektorové dekompozice vice rozpracované prostrednictvim
Diebold a Yilmaz (2009; 2012) se specifickym zaméfenim na trh zemédé€lskych komodit.
Uzitim vysokofrekvencnich dat je otevien vyzkum cenové volatility s vyuzitim
neparametrickych néstroji Casové frekvencni analyzy. Ramec vyzkumu vyse uvedenych autora
bere do uvahy i toky a presuny efektii prelévani volatility. Vyhodou analyzy v rdmci rezima

vvvvv

nebot piesuny v rezimech jsou ndhodné a nepredikovatelné.
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2 Cile prace

Hlavnim cilem diserta¢ni prace je determinovat a simulovat stochastickou volatilitu s efekty
prelévani na trhu burzovné obchodovanych zemédélskych komodit, jmenovité pSenice,
kukufice, s6jové boby, kakao, kdva a cukr za ucelem komplexniho vyhodnoceni a determinace
chovani cenové volatility a spoleénych pohybu. Diléi cile jsou sefazeny v posloupnosti kapitol

Vv empirické Casti.
Dil¢i cile jsou formulovany nasledovné:

1) Podat piehled o riznych metodach méfeni cenové volatility

2) Dekomponovat cenovy proces zemédelskych komodit do diskrétniho zobrazeni

3) Vyhodnotit spole¢né pohyby a vzorce cenové fluktuace

4) Urc¢it a vysvétlit cyklické a anticyklické vztahy mezi komoditami.

5) Vyhodnotit koherentni vztahy mezi komoditami

6) Determinovat cenové piedbihajici a zpozd'ujici se komodity

7) Lokalizovat frekvence, na kterych jsou zemé&délské komodity ovlivnény mezi sebou
navzajem.

8) Simulovat skryté rezimy volatilit na trhu zemé&délskych komodit

9) Determinovat frekvenci pfepinani mezi jednotlivymi rezimy volatility

10) Determinovat pfijemce a transmitery volatility mezi komoditami.

11) Ur¢it mezi kterymi komoditami dochazi k transmisi rizika.

Pro splnéni cilti jsou formulovany nasledujici vyzkumné otazky:

1) Ve kterych obchodnich periodach dochazi k vy$$im cenovym variacim u jednotlivych
zem. komodit?

2) Na jakych frekvencich jsou zemédélské komodity mezi sebou korelované?

3) Existuje mezi zemédelskymi komoditami globalni nebo tranzitni efekt?

4) Které zemédelské komodity jsou parové piedbihajici a zpozd'ované?
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5) S jakou frekvenci se méni posteriorni pravdépodobnosti rezimu volatility na
komoditnich zem. trzich?

6) Které zeme&deélské komodity jsou vysilajici a piijimajici Soky volatility?
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3 Metodika

Disertacni prace je zamétfena na analyzu stochastické volatility finan¢nich ¢asovych fad cen
zem&délskych komodit. V ramci sub-kapitoly 3.1 je proveden popis pouzitych dat. Tato
kapitola podava pichled o zakladni empirické strategii (viz sub-kapitola 3.2) a jednotlivych
metodach (sub-kapitoly 3.3. — 3.5.), které jsou pouzity pro dil¢i vyzkum ve sledu definovaném

designem vyzkumu.

3.1 Data

Pro vyzkum v oblasti analyzy efektd ptfelévani volatility mezi trhy a vySetfeni vzdjemnych
souvislosti jsou vyuzity denni zaviraci ceny futures kontraktl zemédé€lskych komodit.

Naésledujici tabulka zobrazuje pouzité zemedélské komodity a zdroje dat:

Tabulka 1: Zemédélské komodity a zdroje dat

Komodita Jednotka Burzovni data Zdroje dat
Futures pSenice USD/Busl Chicago Board of Trade | Tradingeconomics.com
(CBOT®), Euronext, Finance.yahoo.com

Minneapolis Grain
Exchange (MGEX)

Futures kukufice USD/Busl Chicago Board of Trade Investing.com;
(CBOT®) Finance.yahoo.com

Futures sdjové boby USD/Busl Chicago Board of Trade Investing.com;
(CBOT®) Finance.yahoo.com

Futures cukr Cent/Lb Intercontinental Tradingeconomics.com

Exchange (ICE) Finance.yahoo.com

Futures kava USD/Lbs Intercontinental Investing.com
Exchange (ICE) Finance.yahoo.com

Futures kakao USD/Mt New York Mercantile Investing.com

Exchange (NYMEX), Finance.yahoo.com
Intercontinental
Exchange (ICE)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obdobi sledovani je v prabéhu obdobi 1/2012 az 12/2020. Pro empiricky vyzkum je zvolena
perioda po skonceni dopadl sveétové financni krize v roce 2008, aby se Soky vzniklé v rdmci

krize dostatecné absorbovaly na trhu. Nicméné konec periody zasazen Soky souvisejici
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s pocatkem pandemie Covid-19. V tomto piipadé se predpokladd opozdény externich Soku
souvisejici s pandemickou krizi za¢inajici na prelomu let 2019/2020. Data jsou ziskany na denni
bazi péti obchodnich dnfi v tydnu.? Vysokofrekvenéni data jsou testovana na existenci
jednotkového kotfeny pomoci testt ADF a Phillip-Peron test za ucelem zjisténi stacionarity

komoditnich futures cen (Said a Dickey, 1984)

Pro kalkulaci logaritmickych vynosii je vyuzit vztah:

re= (/n i) @

Kde P, je zaviraci cena komodity a P;_, je zaviraci cen v minulém obdobi.?

Pro analyzu ptelévani volatilit a vzajemné propojenosti Diebold a Yilmaz (2012) navrhli

volatilitu, rozsitenou dle Parkinson (1980), ktera je zaloZena na ¢? = O,361[ln(PtHigh) —

L4

3.2 Design vyzkumu

Analyza cenové volatility je mezi odbornou vefejnosti zabyvajici se finan¢nim modelovani
jednim z dilezitym problémim. Jednd se o velmi Siroky pojem zahrnujici zékladni
nepodminéné model az po analyzu transmise skokt a Sokii mezi riznymi trhy. Obecné analyza
ohroZenosti ekonomik, instituci na finan¢nim trhu nebo investicnim portfoliem nabyva
vyznamu ve formé¢, jak jsou tyto objekty ovlivnéné Soky, stavem ekonomiky nebo finan¢niho
trhu jako celku. V diserta¢ni praci jsou vyuzity alternativni metody vyzkumu cenové volatility,

které jsou zaloZeny na systémovém pfistupu vyuziti vysokofrekvenénich dat.

Pro analyzu spole¢nych pohybi a vzajemnych souvislosti mezi riznymi trhy zeméd¢€lskych
komodit obchodovanych na burze je vyuzita Casové frekvencni metoda, respektive vinova
koherence. Motivaci pro vyuziti této metody je schopnost zachytit simultanni vztahy

sledovanych komodit v ramci Casu a frekvencniho prostoru. Teorie signalii je robustnim

2 Odpovidajici 252 dnd v roce
3Studie Udeaja (2019)
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zakladem pro vysvétleni finan¢nich a ekonomickych vztaht (Gallegati et al., 2014; Barunik et
al., 2016). Siroka oblast zpracovani signalil je zalozena dekompozici komplexni exponencialy

signalt prostfednictvim Fourierovy transformace.

Determinace a simulace rezimu volatility komoditnich futures cen je vyhodnocena pomoci
metod uceni bez uclitele — skrytych Markovskych modeli. Tato metoda vychéazi z malo
prozkoumané aplikacni oblasti financ¢nich dat na poli strojového uceni. Hlavnim principem je
zjisténi pravdépodobnosti rezimi, které jsou generovany vnitinim skrytym procesem. Tento

princip predstavuje hlavni motiv vyuziti této malo aplikované metody strojového uceni.

Pro ekonomickou analyzu a interpretaci pielévani volatility je jednoduchym a
nejpouzivanéj§im modelem multivariacni VAR, jak uvadéji Diebold a Yilmaz (2009, 2012).
Modely VAR jsou vyuzivany, a zvlasté jejich redukovana forma jako dominantni strategie

v empirické makroekonomii od doby vyzkumu autora Sims (1980).

Pro zjisténi konecnych vysledkli v ramci analyzy efekti a Sokli pielévani volatility je
konstruovana funkce Forecast Error Variance Decomposition (FEVD), viz Liitkepohl (2005)
nebo Pesaran, Shin (1998). Velikost efektii a Sokti zavisi v tomto ptipad¢ na velikosti a
distribuci rezimu. V souvislosti s analyzou indext volatility, prezentované ve vyzkumu
Diebold, Yilmaz (2009, 2012, 2014), jsou Soky poté ¢asové variacni. Jinymi slovy velikostné
vetsi Soky maji potencionalné rizné efekty nez Soky malé. Empirickd strategie je poté

zobrazena na obr. ¢&. 1.
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Obrazek 1: Schéma empirické strategie

Neparametricky
pristup

Diskrétni vinova
transformace

Vlnova koherence,
Céastecna vinova

Lead/lagged
vztah,
koherence,
Skalova analyza

koherence volaility
Testovani
jednotkového korene

(ADF, PP) DY analyza

vzajemné
propojenosti a
prelévani

Vysokofrekvencni data

Analyza Uplného
vzorku a
dynamika

prelévani volatilit

Parametricky
pristup
Statisticka analyza dat

Parametricky pfistup —
Markovsky proces

Determinace a
simulace rezimu
volatilit

Skryté Markovské
Modely (HMM)

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci empirické strategie pro naplnéni cili této prace jsou vyuzity neparametrické,
parametrické a Markovské pristupy. Cile disertacni prace odpovidaji navrzenym analyzam.
Vyuziti vysokofrekvencnich komoditnich futures cen je vhodné pro jak parametrické, tak
neparametrické pfistupy v empirické strategii. V ramci cill je sestavena komplexni empiricka
strategie postupu analyz a simulaci. Metodika je zaloZzena na tfech pfistupech: (1) Diebold
Yilmaz (2009; 2012) analyza propojenosti a pielévani volatility vyzadujici stacionarni proces.
(2) VInova transformace sestavajici se z koherentni a fidzové analyzy, diskrétni vinové
transformace zachycujici strukturdlni a sezonni vzorce cenovych procest. (3) Skryté
Markovské modely zalozené na Markovském procesu determinujici nepozorovatelné stavy a
transmise. Empiricky vyzkum je podminén nasledujici posloupnosti feSeni: (a) Statisticka
analyza dat (b) Dekompozice signdli na casové frekvencni komponenty vyuZzitim
nestacionarnich dat (¢) Vlnova transformace prostiednictvim CWT a parova koherence
nestacionarnich dat (d) Analyza fazovych diferenci s robustnim testovanim koherentnich
vztahl vzeslé z pfedchoziho bodu pomoci metody PWC (e) Testovani jednotkového kotene (f)
Determinace a simulace rezimil volatilit pomoci Skrytych Markovskych modell vyuzivajici

logaritmické vynosy (g) Analyza pielévani volatility pomoci metody Diebold-Yilmaz (2009;

17



2012). Pro zobrazeni grafii je vyuzit software MATLAB a R-Studio, pro odhady a zobrazeni
Diskrétni vlnové transformace a vinové koherence je vyuzit software MATLAB, pro odhad
castecné vlnové koherence, skrytych Markovskych modeli a DY ptelévani volatility je vyuzit

software R-Studio. Pro zobrazeni vynosu je vyuzit software Gretl.

3.3. Casové frekvencni analyza

Pro frekvenéni a ¢asovou analyzu je vyuzita metoda vinové koherence (wavelet coherence),
ktera se stala popularni v oblasti financi a ekonomiky. Analyza zachycuje interakce mezi
riznymi ¢asovymi fadami a jejich vyvoj v Case a frekvenénim prostoru. Vinova koherence je
ucinnd v identifikaci oblasti s vy$§imi spolecnymi pohyby v ¢asové frekvencnim prostoru, viz
napiiklad KriStoufek et al. (2016). Dalsi vyhodou vyuziti této metody je v oblasti zachyceni
vedoucich zpozdéni v nelinearnim vztahu mezi ¢asovymi fadami. Dle autora Cohen (2019) je
pouziti vinové analyzy nejrozsifenéjsi metodou ke zpracovani nestacionarnich ¢asovych tad,
coz je pripad pro finan¢ni casové fady komoditnich cen. VInova transformace je filtrovana do
riznych segmentl v ¢asové oblasti (Zhao et al., 2004). Koncept vlnové transformace vychazi

z Fourierovy transformace, kterd ovSem ptevadi signal jen do Cisté frekvencni oblasti.

Vinova analyza byla v poslednich letech intenzivné vyuzivana mnoha vyzkumniky, viz
(Kassouri et al., 2022; Kuskaya, Bilgili, 2020; Magazzuno et al., 2022; Mutascu et al, 2022;
Rubbaniy et al., 2022; Omane-Adjepong, 2019; Shehzad, et al., 2021). VSechny existujici
vyzkumy byly zaméfeny na uziti statistickych technik pro zachyceni vztahu mezi dvéma
proménnymi, které jsou reprezentovany ¢asovou fadou.* Pro porovnani s tradiénimi metodami
frekvenéni analyzy, napf. ve studii Maghyereh (2021) vyuzivajici kiizovou spektralni
koherenci tyto metody vSak selhavaji v zachyceni simultanniho vztahu mezi ¢asovou a

frekven¢ni proménnou.

Hlavni motivac¢ni silou pro vyuZiti vlnové analyzy jsou pak nasledujici divody. Pomoci této
metody lze zachytit casové variacni trend v procesu vyvoje cen komodit, interakce mezi

jednotlivymi urovnémi zpozdéni a mozného zachyceni vzori chovani vyvoje ¢asovych fad.®

4 Nékteré studie vyuZivaly principu tzv. bivariaéniho k¥iZového kvantilogramu pro zachyceni vztahu mezi dvéma
¢asovymi fadami (Corbet et al., 2020)
5 Viz Sherif (2020)

18



Déle, pro vyuziti metody vinové koherence ma pozitivni roli nestacionarni chovani signali,
které je rozsitené pravé v piipadé komodit, respektive zemédélskych komodit (Demir et al.,
2021). Pro vyuziti metody vinové koherence je také divodem i lep$i zachyceni strukturalnich
zmén v Casové fadé. Naopak metody, které jsou zalozené na autoregresni struktufe, jako
napiiklad Grangerova nebo dynamicka kauzalita, v tomto pfipadé nejsou schopné vysvétlit

simultanni vztah mezi ¢asem a frekvenci ve strukturalnich zlomech (Kristoufek et al., 2016).

VInova funkce W(sn)t je pak definovand jako: (Matalgah et al., 1997)

Wigmyt = \/% f x(O)b* (t_Ts) dt, @

kde je n skalovaci parametr a s je proménlivy parametr, promé&nna X je tzv. analyzovana vlna.

V rovnici (2) je vyraz \/iﬁ pro zajisténi sily energetického plisobeni frekvencni analyzy.

Parametr b* je poté komplexni ¢asovy prvek samotné vinové funkce b. Tento parametr je
efektivni v zajisténi stability obou ¢asovych dimenzi. Nejznaméj$im typem vinové analyzy je

Morletovska vinova transformace.®

Kiizova vlnova transformace (CWT)’ dvou &asovych fad x: a y: definovana autory Torrence a
Compo (1998) s vinovymi transformatory W;¥(u,s) a WY (u,s) specifikovanymi v rovnici

(3):°

Wyy (,5) = Wy, )Wy (u, 5) ©)

6 Vice viz Torrence et al. (1998)

7 Cross-wavelet transform

8 Dle Firouzi a Wang (2019) je funkce CWT vyuZitelnd pro detekci informace mezi dvéma nestacionarnimi
Casovymi fadami a pro urceni fazovych rozdili v ¢asové frekvencni oblasti.
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Kde W, (u,s) a W, (u, s)jsou spojité vinové transformace obou casovych fady x; a y;; u je
poté pozicni index s je poté Skalovaci parametr a symbol * zobrazuje komplexni ¢asovac.

VInova transformace predpoklada lokalni kovarianci mezi obéma proménnymi.

Sila ktizového vlnové vztahu urcuje oblasti, kde dochézi k vyznamné korelaci mezi
proménnymi X, a ¥; (Grinsted et al., 2004). Mctoda vlnové koherence ma piedpoklady zlstat
robustni k méfeni kiizového vinového vztahu se zobrazenim vyznamnych kovarianci na kazdé
Skale casové fady (Torrence a Compo, 2004). Rozsifenim prace autory Torrence a Webster

(1999) je poté definovana rovnice zahrnutim ctverci koeficientti vinové koherence:

|5 (5™ Way S))|2 @
S 1w 91 S (52 Wy 9)[)

R%(u,s) =

kde parametr s je operator Casu a prostoru, a vinovy koeficient ¢tverci poté nabyva hodnot 0 <
R?(u,s) < 1, viz RuaaNunes (2009). Jedn4 se o klasicky korelaéni koeficient bez vyhlazovaci

koherence. Vyhlazovaci operator s vV rdmci Casu a frekvencni dimenze je poté:

S (W) = Sscate (St(Wn(s))): ©)

kde je Sscqie Vyhlazeni vinové Skaly a S; je vyhlazeni skrze ¢as. Pro detekei vyssiho spole¢ného
pohybu mezi dvéma ¢asovymi fadami je poté hodnota vinové koherence &tverct R%(u, s) také

vyS$$i a naopak.

Problémem koeficientu vinové koherence ¢tvercli je nabyvani hodnot v pozitivnim smyslu
v intervalu (0—1). Tento problém zpusobi, ze je nemozné pozorovat rozdily mezi pozitivnimi a
negativnimi spole¢nymi pohyby casové fady. Kvili pfekonani tohoto problému, Grinsted et al.,
(2004) a Torrence, Compo (1998) navrhli uziti fazovych diferenci. Timto je rozdil mezi
pozitivnimi a negativnimi pohyby jiz zachycen. Pro ucely fazové diference vztahu obou

casovych fad je definovana poté rovnice: (autory viz vyse)
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g = arctanl

Im(W*¥(s,n)) (6)
Re(WW(s, n))l ’

kde Im(W*¥) a Re(W*?Y) jsou imaginarni a realné komponenty vyhlazené kiizové vinové

transformace.® Fazova proménna %Y e (0 ; g) determinuje, Ze druha proménna y je zpozdéna

vaci prvni proménné (x). Naopak, vztah f*Ye (0 ;= g) determinuje, ze prvni proménna (x) je

zpozdéna, kdezto druhd proménna se pohybuje ve fazi.

Pro empirickou analyzu vzajemnych souvislosti ¢asovych tad jsou vysledky zobrazené ve
form¢é mapy s ne¢kolika ukazateli nebo oblastmi zkoumani: zadvorky s osmi moznymi sméry
vyjadfenym nasledujicimi Sipkami (<, —,T,{, 7, \, ¢, N), Cerné vrstevnice, dvé osy na mapg¢,
teplé a chladné barvy®. Symboly —» («)zobrazuji fazovy (mimo fazovy) vztah nebo pozitivni
(negativni) korelaci. V pfipadé symbola T (1) je zobrazen vedouci efekt jedné ¢i druhé Casové
fady. Symbol ,,\ “ ve vinové analyze ukazuje fazovy vztah a pozitivni spole¢né pohyby obou
¢asovych fad. V tomto ptipadé prvni proménna je zpozdéna o g Naopak symbol , \ “ potvrzuje
mimo fazovy vztah a negativni pohyb obou ¢asovych fad. Zde v tomto piipad¢ je druhd casova

v v Ix. s 4
fada zpozdéna o >

V mape je zobrazena Cernd kiivka, ktera detekuje oblasti koherence s 5% vyznamnosti. Dal$Sim
objektem studia je bila zvoncovita kiivka, ktera v ramci vlnové koherence detekuje kuzelovitou

oblast zajmu.

Cerné ohraniceni nachazejici se v grafu je zobrazenim oblasti s 5% V ramci konické influence.

VSechny hodnoty vrozmezi této vyznamnosti jsou vypocitané na zakladé Monte Carlo

9 Pouiti funkce tanv rovnici (5) je brano na rozsiteni obecného komponentu funkce tan v intervalu 180 (g) az
tan™1 (m) n>0,
n
tan‘l(%)+ T n<0 mz=0,
-180 (—g), viz Torrence, Compo (1998): tan_l(%) {tan~1 (ﬂ) -7 n<0 m<Oo,

n
g n=0 m =0,

\ - % n=0 m<O0
10 Teplé barvy v zdkladni podobé: ervend, Zlutd, oranZovd, a jejich odstiny

Chladné barvy v zakladni podobé: modrd, zelend, ¢erna, hnéd3, a jejich odstiny
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metody.'! V oblasti kénické influence dochazi ke zkresleni interpretace vlivem koneéné ¢asové

fady pozorovani.

V ramci interpretace zobrazuje graf vinové koherence na horizontalni ose ¢as a na ose vertikalni
frekvenci, pficemz plati, ze s nizsi frekvenci roste hodnota na skale. Pro oblasti s teplejSimi
barvami (Cervené) je charakteristickd vysoka a vyznamna vzajemna zavislost. Naopak oblasti
s chladnéjSimi barvami (modré) ptedstavuji nizkou nebo Zadnou vzajemnou zavislost mezi

sledovanymi ¢asovymi fadami.

Pro detekci fdzovych diferenci jsou vyznamné Sipky, jejichz smér detekuje cyklickou ¢i
anticyklickou vzajemnost. Ob¢ Casové tady jsou ve spoletném sméru pohybu, kdyz je
detekovano chovani ,,ve fazi“. Na druhé stran¢ chovani ¢asovych tad ,,proti fazi“ determinuje

anticyklické ¢i protichtidné chovani.

Z hlediska interpretace grafu vinové koherence v oblasti rozdilnych frekvenci se rozliSuje nizka
a vysoka frekvence. Kratkodobé vinové pusobeni je zalozeno na spoleénych pohybech
casovych tad. Tyto ¢asové fady jsou silné€jsi na vysSich frekvencich v kratkém obdobi. Naopak

velké vinové vlivy maji za nasledek spole¢né pohyby na nizsich frekvencich.

Pro analyzu informacniho plsobeni v rdmci ¢asové frekvenéni oblasti je nutno zdlraznit, ze
nizké frekvence zplsobuji efekty svétovych informacnich tokti v ramci dynamiky ¢asové rady.
Na druhé strané jsou vysoké frekvence odpoveédné za informacni pisobeni v ramci piechodnych

informac¢nich toku v ¢asové fadé.

Diskrétni vinova transformace je silny néstroj pro identifikaci $kal, sezénnosti, posunt a Casové
variantnosti ve vysokofrekvencnich Casovych fadach (Akansu, A. N.; Medley, 1999). Tato
metoda je vhodna pro dekompozici signalu do vétsich detailli a odstranéni nevyznamného Sumu
Vv cenovych procesech (Daubechies, 1988; Mallat, 1989, a,b,c). Pro zachyceni sily informace
V cenovém Vvyvoji jsou vyuzity zaviraci ceny komoditnich futures, naproti tomu napft. autoii
Yang et al. (2016) vyuzivaji k DWT analyze cenové vynosy. Zkoumané spektralni transformace

jsou zalozeny na vlnové analyze dle Daubechies, vice viz dekompozi¢ni techniky vinové

11 pro Géely empirického vyzkumu je vyuZito 1000 simulaci Monte Carlo metody. Statistickd vyznamnost je
kalkulovana na bazi ¢erveného Sumu.
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analyzy'2. Vlnovy rozklad je tudiz vyjadfen dekompozici tieti urovné: s = az + d3 + d, + d;
, kde s reprezentuje Casovou fadu, a; aproximaci daného signalu, a ds,d,, d;jsou poté

jednotlivé komponenty (koeficienty) Casové skaly.

Diskrétni vlnova analyza (DWT) je zaméfena jeden znejznaméjSich ztypli vinové
transformace, a to Daubechies vinova transformace. Tyto vinky jsou vhodné pro analyzu lokalni
funkce signalu. Tento typ diskrétni vinové transformace je vhodny pro analyzu nestacionarnich

casovych tad.

Necht’ diskrétni vinova funkce je definovana vztahem (Akansu et al.; 1992):

I . 7
Y;(t) = Zzzp(zft — k), )
jkeZ;z=1{01.2,..,}, (8)
kde 1 je realna funkce, a ffooo Y(t)dt =0
Vlnova transformace je odhadnuta dilatacnimi rovnicemi:
O =V2 ) Lup(2t— k),
K 9)

) =VZ ) he(2t ),
k

Morletovské viny jsou definované poslednimi dvéma rovnicemi ¢ (2t — k).

12 Akansu, A., N.; Haddad, Richard, A, 1992, Pozndmka: V rdmci DWT analyzy je vyuZit typ Fourierovy
transformace pomoci Db1 (Daubechies), nékteré studie vyuzivaji typ Haar vinové analyzy, jenz je ovSem jejim
specialnim pfipadem (Chui, Charles, K., 1992), studie ve financ¢nich aplikacich Ardila (2016)
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3.4. Skryté Markovské modely

Skryté Markovovy modely (HMM) se staly vyznamnym nastrojem v oblasti financi, zejména
pro pochopeni a predpovidani rezimt volatility cen zemédélskych komodit (Li, 2016), pro
detekcei trznich rezima vice viz Guidici, P.; Hashish, A., I. (2020); Kritzman et al. (2012); De
Angelis, Paas, J., L. (2013). Zemé&dé¢lské komodity, které jsou ovliviiovany mnozstvim faktord,
jako jsou povétrnostni podminky, dynamika nabidky a poptavky a geopolitické udalosti,
vykazuji slozity cenovy proces obsahujici razné cenové rezimy nebo stavy. HMM nabizi
robustni rdmec pro zachyceni téchto ménicich se rezimt volatility, ktery pomaha pti hodnoceni
rizik, obchodnich strategiich a rozhodovani investort, vyrobctd i tvircti politik na vladni i

lokalni urovni.

Pozorovanou posloupnost symboll 1ze oznacit jako X = X1X2 ... XL a posloupnost zakladniho

stavu jako y = y1y2 ... yi, kde yn. je zakladni stav n-tého pozorovani xn.

P{yn+1 = JjlYn=i-Yn-1 = ln-1,--,¥1 = i1} = P{Yn41 = (10)
Jlyn =} = tu ),

kde je pro vSechny stavy i, j € S a pro vSechna n > 1. Pevné dana pravdépodobnost piechodu
ze stavu i do stavu | se nazyva pravdépodobnost pfechodu a oznacujeme ji t, j. Pro pocatecni
stav y1 oznacujeme pravdépodobnost pocatecniho stavu jako m(i)= P {y1 =i} pro vSechna i €

S.

Parametry Skrytého Markovského modelu jsou pozorovatelné, nicméné nepozorované
zlstavaji latentni (vnitini) vztahy, které tento proces generuji. Tyto stavy predstavuji jednotlivé

rezimy pouzité pro empirickou analyzu (Bulla, 2006). Schématické zobrazeni je na obr. ¢. 2:
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Obrazek 2: Schéma skrytého Markovského modelu

Pozorovani Pozorovani Pozorovani

| | |

‘ Rezim volatility 1 |mmmmmm)( ReZim volatility 2 - Rezim volatility 3 ‘

o

Zdroj: Vlastni zpracovani Skrytd droveri

Necht’ je posloupnost symbolii X = X1X2 ...XL. Pro kalibraci modelu HMM je vyse uvedeny
postup numericky narocny. Vychazime z potieby vypocitat pravdépodobnost pozorovani
P{x | ©}. Vypocet pravdépodobnosti P{x | O}je pfirozenym zpisobem "bodovani" nové

posloupnosti pozorovani X na zékladé daného modelu.

Neexistuje pro dané x pfimo pozorovatelna stavova posloupnost a dale mtize existovat mnoho
stavovych posloupnosti, které formuji x. Proto je jednim ze zptisobti vypoctu pravdépodobnosti
pozorovani vSech moznych stavovych posloupnosti y pro dané x. Tyto pravdépodobnosti 1ze

secist takto:

P{x|0} = YyP{x,y|6}. (11)

Numericky je tento vztah viak velmi naroény, protoze existuje M- moznych posloupnosti stavi.
Z tohoto ditvodu je nutné pouzit efektivnéj$i metody pro vypocet P{x | ©}. Pro kalibraci modelu
HMM je vyuzita metody dynamické optimalizace Viterbiho algoritmus (Viterbi, A., J.; 1976),

ktery mize identifikovat optimalni cestu y*:

| | (12)
'}I(n:z): ymag}x P{ml Ty Yt Yn—1Yn = '.‘,l@},
13---38n—1
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Lze vyuzit log formu rovnice (Cappe et al., 2005):

log@o:k+1|k+1(x0; e Xpe41)
= (L — L)+ 109¢o:k|k(xo, s Xg)

+ lOHkaka(xo» v X)) 109 Gps1 (Xir1),

(13)

kde @ .|k predstavuje spolecnou pravdépodobnost stavu xg.,daného pozorovanim Yy, a funkce

logaritmické vérohodnosti je pak dana jako L, za ucelem ptevodu Viterbiho algoritmu do

rekurzivni formy:

My+1() = ief{rllf'flf(r}[mk(i) +logqij] + loggr+1() (14)

Vzorec lze ptepsat:

(15)
mo (i) = log (v;(1)go (1))

Lze poté zapsat X,jako stav, ktery akceleruje maximalni hodnotu m,,(j). Nasledn¢ pro k=n-1,

n-2,...,0 proménna X, je vyjadieni stavu, ktery kalkuluje s maximalizaci funkce (j je nahrazeno

Xn):

M1 (%n) = max [my (D) + l0gqig, | + 0ggiess (2n) (16)

26



Algoritmus je zalozen na kalkulaci pravdépodobnosti optimalni cesty v ramci ¢asu k. Pokud je
nalezena cesta vedouci ke stavu s nejvyssi pravdépodobnosti, tak pak algoritmus na nasledujici
krok (Persson, 2021) Optimalni cesty jsou dulezité pro determinaci pravdépodobnosti dosazeni
jednotlivych stavt (Cappe, et al. 2005).

Rezim 1 ptedstavuje troven nizké cenové volatility a je charakteristicky stabilnim prostfednim.
Investofi vytvafeji obchodni strategie s men$im rizikem. Struktura trhu je ovlivnéna
ekonomickou stabilitou a také trznim sentimentem s by¢im!® trendem. V ramci tohoto obdobi
jsou vhodnymi nastroji strategie zaméfené na buy and hold** koncept nebo profitujici z mensich

cenovych zmén.

V ramci Rezimu 2 jsou finan¢ni trhy charakteristické zvySenou cenovou volatilitou
S kratkodobymi fluktuacemi. Hlavnimi faktory v tomto obdobi jsou Soky, nejistota, politické
vlivy nebo nové zpravy, které ovliviiuji trzni sentiment. Vhodné strategie jsou ,volatility
trading“, kde investofi a tradefi profituji ze zvySené volatility na trhu. Oblibenou obchodni
strategii je scalping, ktery stavi na zvysené volatilité pii rychlém uzavieni obchodu. Hlavnim

cilem obchodovani v tomto obdobi je rychla reakce na rychlé zmény cen.

413

neboli ,,neutralni* rezim,

413
1

Dalsim typem rezimu je v ramci 3reZimového modelu HMM , stiedn
kdy cenové pohyby osciluji kolem stfedni hodnoty. Vedle fizeni rizika je zde v tomto rezimu

mozné i profitovat z mirné hladiny volatility.

13 By¢i sentiment: investofi pfedpokladaji rist trhu
1 Buy and hold: nakup aktiv a jejich naslednd drzba s cilem profitovat na rlst ceny

27



3.3. Casové variaéni pielévani volatility

Diebold a Yilmaz (2009) vytvofili koncept pielévani zalozené na rozklad rozptylu chyb
prognézy z modelu VAR V ¢asové varia¢nim procesu TVP-VAR. Tento rozklad zobrazuje
vztah mezi proménnou i prostiednictvim h-steap-ahead rozkladu rozptylu chyb a jinou
proménnou |, respektive jakou intenzitou pusobi tyto dvé proménné navzajem. Jinymi slovy
tento vztah determinuje, jak intenzivné pfedpovéd dekompozice rozptylu kazdé¢ proménné
mize byt vysvétlena exogennimi Soky k ostatnim proménnym. Vyzkum autorti Pesarana a
Shina (1998), Diebold a Yilmaz (2012) rozsifil metriku pifelévani, zajist'ujici invariantnost v
fadech, za pomoci obecné impulse — response funkce, ktera nevyzaduje ortogonalizaci
Choleského dekompozice a konstrukce smérovych indexu efektd prelévani. Tento navrzeny
ramec zprostfedkovava velké mnozstvi informaci skrze jediného méfeni efektu prelévani.®
Ugelem tohoto ramce zachyceni vzajemnych propojenosti od vice agregovanych proménnych

az po ty dis agregované (mikroekonomické proménné). Uvazujeme model ¢asové variacnich

vzajemnych souvislosti:

Zy = tht—l + Uy, ut"’N(O, Zt) (17)
vec(B;) = vec(B;_q) + v, v;~N(0,Ry),

kde je z; k x 1 dimenzovany vektor v ¢ase t a u; pak nahodna slozka. Dimenzované matice o
velikosti k x k reflektujici ¢asové varia¢ni kovariance a ¢asové variaéni VAR koeficient jsou

poté Z; a B; (Antonakakis, 2020).

Formalng, uvazujeme kovariantné-stacionarni model v ramci vektorového klouzavého primeéru

(VMA), (Koop et al., 1996):

> (18)
Velse = wy + Z A s, -
=0

15 Connectedness table — plny soubor dekompozice rozptylu, vztah mezi riznymi vzajemnymi souvislosti mezi
proménnymi
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kde Ax;j jsou (nxn) matice, které jsou vymezeny nasledujicim vyrazem:

= X0 D Ay j-i @ (19)

s pocatecni hodnotou jako identitni matice Ay ; = Iy a Ay j = 0 pro j < 0. Vektor wy je ziskan
aplikaci inverznim autoregresnim zpozdénym operatorem vuci vy, napt., w, = (I,
-1 e, . . . . .
f’=1 ®,;) vy, nenarusyjici aplikaci dekompozice rozptylu (Diebold, Yilmaz; 2009).

Obecny h-step-ahead forecast error variance decomposition, ktery ma rezim K je definovan

poté:

h—1 ’ 2
k]j Zo(ei Ay X))
1 -0 el AkleA klej)

Oi0i;(R) =

(20)

kde je o ; standardni odchylka nahodné slozky pro j-té rovnici a e; je vybérovy vektor s i-tym
prvkem rovnajici se 1 a 0 ptipadné. Jestlize je rozklad rozptylu zaloZen na zobecnéné Impulse-

response funkci, pak soucet kazdé fady v rdmci rozkladu rozptylu je k ij (h) # 1. Tudiz

jsou normalizovany podily rozptylu pro zajisténi kazdé fady a jejich souctu:

kl]( ) (21)

h A A
klj( ) ] ) kl](h)

Lze definovat celkovy index pielévani v rezimu k k méfeni Sokl ptelévani volatility mezi

proménnymi vuci celkové chybé predpovédi rozptylu v rovnici (22):
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g 1 o N9 (22)
Sk (h):E E Hk'ij(h)

{7=1

i+j

Alternativné 1ze ziskat smérové efekty prelévani volatility za Gcelem zjisténi, jak jednotlivé
trhy generuji efekty prelévani volatility mezi jednotlivymi trhy z hlediska smérti. RozliSuje se
také mezi efekty prelévani pivodem ztrhui od ostatnich trhl, viz rovnice (6) a efekty

z transmise z trhu i do vSe ostatnich trhd, viz rovnice (7).

g 1 \ 09 (23)
S =2 8,m
all-i =
i#j
1 n
S =2 8,m
i~all ~
i#j
9

Generujici efekt prelévani z ostatnich trhi v rdmei rovnice (23) je soucet fad stojici mimo
hlavni diagonalu normalizovanych zobecnénych ¢asti rozkladu rozptylu z rovnice (21), a nikdy
nedosdhne hodnoty 100 % kviili tomu, Ze soucet fad je roven 1. Na stejném zéklad¢, piinosy
efektu prelévani do ostatnich trhi v ramci rovnice (24) jsou soucty sloupct stojici mimo
diagonalu zobecnéného rozkladu rozptylu z rovnice (21). Hodnota efektu ptelévani dosahne

100 % v ptipadé, kdyz trh mé vyznamny vliv na transmisi Sokt do ostatnich trha.

Nasledné Ize definovat Cisté efekty ptelévani volatility z trhu i do vSech ostatnich trhi, viz
rovnice (25). Tato rovnice je zalozena na rozdilu mezi hrubou hodnotou volatility Sokti v ramci

transmise z trhu i na ostatni trhy a hrubé hodnoty volatility Sokt z ostatnich trhd do trhu i.

ST =S5 { (-5 i () (25)

i-all all-i
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Findlné, je potieba definovat index Cistych vzajemnych smérovych propojenosti, kde dochazi

ke vztahu ovlivnéni proménné i a j mezi sebou.

NPDCY(h) = [@jie (W) — @yje(h) |,

(26)

kde vramci pozitivni (negativni) NPDC hodnoty proménna i dominuje (je dominovand)

proménné j.

Pro determinaci zpozdéni jsou vyuzity metody AIC a BIC s hodnotou p = 2

Analyza uplného vzorku ptelévani Sokt volatility je zobrazena v ramci piehledu o jednotlivych

indexech vysvétlenych vyse na tab. ¢. 2.

Tabulka 2: Sumarizace indexu pielévani volatility dle Diebold, Yilmaz (2009)

Index

Celkové prelévani

Smérové prelévani

Smérové prelévani

Smérové prelévani

Cisté vzajemné
prelévéani

Zdroj: Vlastni zpracovani

Popis

Ptelévani volatility mezi vSemi trhy

Prelévani volatility pfijaté trhem i od vSech ostatnich
trhti

Prelévani volatility vyslané trhem i do v8ech ostatnich
trht

Cisté pielévani volatility z trhil i do ostatnich trhi

Cisté pielévani volatility z trhu i do trhu j
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n
1 ~
HOREDN MO
ij=1

i#j

all-i

10
S q (W)= ;Z"“iu(h)
=

i#j

n
1 ~
S 4 = 2> 8,0
i~all =1

i£j

Sp (=54 (-5 4§ (b

i—all all-i

NPDC‘,-qJ-(h) = [fﬁj,—t(h) = @4 (h) ]



4 Literarni reSerse

V Gvodni ¢asti literarni reSerSe je pojednano o historickém piehledu vyvoje komoditnich
cen a 0 burzach se zeméd¢lskymi komoditami. Dale, je rozebrana problematika volatility jako
pojmu a miry méfici fluktuaci cen. Dalsi sub-kapitola se vénuje problematice ptelévani
volatility a vlivu na rizné trhy. V posledni fad¢ je proveden teoreticky piehled vyuziti volatility
Vv ptipadé analyzy rizika pomoci hodnoty v riziku jako pfikladu klasické metody hodnoceni

cenove volatility.

4.1. Historicky prehled

Rozhodujicimi svétovymi vyvozei zemédé€lsko-potravinaiskych produkti jsou sice stale USA
s podilem 13,5 % na globalnim agrarnim vyvozu, Francie (6,5 %), Nizozemi (6 %), Némecko
(5 %), Kanada a Velka Britanie, ale rychle rostouci zemédélsky vyvoz Australie, Brazilie,
Argentiny a nékterych dalSich zemi nepochybné brzy zméni uvedené postaveni. Teritorialni
skladba globalniho agrarniho vyvozu a dovozu se zejména v poslednich deseti letech vyrazné
zménila. Od r. 1989 do r. 1999 se napt. dovoz pSenice do zemi sttedni a vychodni Evropy témét

ztrojnasobil, dvojnasobku dosahl tento dovoz v uvedeném obdobi (ze tfetich zemi) také do EU.

Na trzich vyspélych stath se projevuje vzristajici vliv zdravotnické osvéty, tendence k
racionalizaci vyZzivy, diiraz je kladen na nutri¢ni nezdvadnost, rst poptavky po biopotravinach,
pozadavek spotiebiteli po dokonalé znalosti ptivodu potravin, technologii zpracovani,
informacich o surovinéch a cestach ke kone¢nému spotiebiteli. Vyznamnym trznim trendem na
vyspélych trzich je riist poptavky po cCerstvych potravindch a odklon od spotieby tradicné
konzervovanych pokrmii. V Evropé€ se zvySuje tlak na znaceni plivodu zejména zivociSnych
produktli, podporovany rostouci fobii ze zvifecich chorob pifenosnych na c¢lovéka. Tyto
tendence logicky vedou k ristu nakladl na agrarni produkci, jsou vyuzivany stale ¢astéji jako
netarifni prekazky zahrani¢niho obchodu a neziidka jako zaminka k omezeni dovozu, a tedy k
ochran€ vlastniho zeméd¢lstvi. V nékterych evropskych statech je na téchto principech u
spotiebiteli systematicky vyvolavan jakysi druh konzumniho vlastenectvi a obav z
dovazenych, zejména Zivocisnych produktti. Vyznamnym faktorem, ktery v poslednich letech
ovlivituje objem nabidky a ceny agrarnich produkti na mezinidrodnim trhu jsou geneticky
modifikované odriidy mnoha obchodovanych rostlinnych komodit (GMO). Existence GMO

pestovanych nejen v USA, ale zejména v nékterych dulezitych exportnich zemich
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jihoamerickych a asijskych, evidentné zlepSuje ekonomiku produkce a podnécuje tak péstitele
k rozsitovani ploch. Nejvétsi roli hraji GMO dosud ziejmé u s6jovych bobi, kukufice, fepky a

bavlniku.

Nekteré tendence, které jsou nepochybné dil¢imi projevy globalizace, umocnuji problém
nevyrovnanosti poptavky a nabidky v agrarni vyse¢i mezindrodniho trhu. Zemé¢ s nejlepSimi
pfirodnimi podminkami a levnou pracovni silou za podpory nejvétsich mezinarodnich
parametry jsou pro Evropu zdrcujici. Tak naptiklad Brazilie vykazuje naklady na produkci
cukru od 4,5 do 5,5 US centt/Ib (99,23 az 121,3 USD/t, resp. 3,96 az 4,85 K¢&/kg), zhruba 9 US
centu/lb ¢ini néklady na produkci cukru v Thajsku a Australii, zatimco evropsti producenti
usiluji o dosaZeni “rovnovaznych cen” na Grovni 14 az 17 US centl/lb, tzn. 308,7 az 374,9
USD/, resp. 12,34 az 15,0 K¢/kg. Ani tyto ceny by vSak nepokryly naklady vyroby v mnoha
producentskych zemich, véetné CR. Podle jinych zdroji &ini napf. produkéni néklady na 1 t
sojovych bobii v Argenting kolem 70 az 75 USD/t.2® Je evidentni, ze konkurenceschopnost

jihoamerickych zemi je z tohoto zorného thlu velmi vysoka.

Malokdy zminovanym faktorem, ktery pomérné vyznamné ovliviluje pomeéry na
mezindrodnim agrarnim trhu, je Gsili mnohych zemi po zajiSténi vlastni potravinové
bezpecnosti, kterou ovSem tyto zemé chépou jako raciondlni miru sob&stacnosti v hlavnich
potravinach a zemédélskych surovindch. Mnohé zemé (vcetné Clenskych zemi EU) princip
sobéstacnosti respektuji a dohodnutou miru sobéstacnosti sleduji a udrzuji. ZvySujici se
frekvence meteorologickych anomalii v globalnim métitku a jiz prokazatelné dusledky
zivelnich pohrom pro mezinarodni trh jednotlivych komodit nicméné plné& ospravedliuji tuto
politiku, kterd se muZe perspektivné ukazat jako velmi proziravd a narodohospodarsky
efektivni. A naopak, absolutni odmitani strategické miry sobé&stacnosti v zakladnich
potravinach muze ptinést do narodnich ekonomik v disledku moznych zhrouceni komoditnich

trhli infla¢ni faktory a socialni problémy

V poslednich letech, a zvlasté v letech 2006-2011 byly ceny zemédélskych komodit, respektive

komodit obecné velmi volatilni. Historicka zkuSenost ale ukazala, ze toto obdobi bylo vSak

16 Provadéci natizeni Komise (EU) 2017/1578 ze dne 18. zaii 2017, kterym se méni provadéci nafizeni
(EU) ¢. 1194/2013 o ulozeni kone¢ného antidumpingového cla a o koneéném vybéru prozatimniho cla
uloZeného na dovoz bionafty pochazejici z Argentiny a Indonésie
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relativné kratké a preruSeno s delSim obdobi klidu na trzich. Z tohoto je tudiz velmi obtizné
tvrdit, ze lze soucasné vysoké tirovné volatilit transformovat do budoucnosti a konstruovat
Z toho predpoved.

Dle zjisténi autora Gilberta (2006) byla volatilita na trhu zemédé€lskych komodit nejnizsi v 60.
letech, v 70. letech a prvni poloviné 80. let byla naopak nejvyssi. Koncem milénia a to v 90.
letech se hladina cenové volatility vratila nad aroven 60. let. Od roku 2002 trh komodit vstoupil
do silného a vytrvalého rostouciho trendu. Béhem druhé poloviny roku 2008, na trhu
zemé&délskych komodit byla patrna korekce trendu s eskalaci svétové finanéni krize. V letech

2008 az 2009 ceny komodit spadly tak piekotné, Ze odepsaly vétSinu vynost z minulych let.

Graf 1: Vyvoj komoditniho indexu
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Poznamka: Na vertikalni ose jsou hodnoty v USD

Graf ¢. 1 zobrazuje pro nazornost vyvoj komoditniho indexu Vv poslednich dvou dekadach.
Index je vyjadien v americkych dolarech a zvlastnich prav ¢erpani Mezindrodniho ménového
fondu. Od roku 2000 lze pozorovat rostouci trend S cyklickym kolisanim. V roce 2008
komoditni index vystoupal k lokalnimu maximu. Empirické vyzkumy ukazuji moznost vyskytu
spekulativnich bublin (Gutierrez, 2013), navzdory pfistupum proti dualezitosti spekulac¢nich
aktivit cenového vrcholu v letech 2007 az 2008 (Irwin, Sanders, 2011). Vyzkum autorti Gheit
(2008) a Frenk (2010) ukazuje, ze od vzniku ramce standardizovanych komoditnich futures

jsou ve zvySené mife transformovany spekulativni investice do trhu komoditnich derivati, coz
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ma za nasledek rostouci trend vyvoje komodit obecné. Tyto rostouci cenové hladiny se

vymykaji stabilnim fundamentalnim faktortim, viz Gilbert (2010) a Henderson et al. (2012).

Propad komoditnich cen v roce 2008 a 2009 vratil cenovou hladinu komoditniho indexu
k realnym hodnotam. Po odeznéni dopadt finan¢ni krize po roce 2010 nasledovaly korekce ve
vyvoji indexu, avsak S vyraznéj$imi cenovymi skoky. Realna troven indexu je mens$i nez
vyjadieni v dolarech. Koncem minulé dekady, a zvlasté po roce 2020 nasledoval vyrazny rist
komoditnich cen zastoupenych v indexu tazeny fundamentalnimi faktory. V porovnanim se

sledovanym obdobim v préci je zietelny klesajici trend s nestalou volatilitou.

4.2. Futures trh zemédélskych komodit

Mezi nejvyznamnéjSimi komoditami obchodovanych na svétovych trzich se radi pSenice,
kukufice a s6jové boby (Cermak, et al., 2017). Hlavnim fundamentalnim déivodem pro vysoky
podil obchodii na mezinarodnich trzich je aspekt vyzivy a zajiSténi mezi zemédélskymi

producenty.

Komodita psenice se obchoduje jako standardizovana v ramci futures kontraktii. PSenice se fadi
mezi nejlikvidngjsi futures kontrakty na svété v hodnoté vice nez 15 miliont tun kazdy den.
Futures pSenice jsou obchodované na Chicago Board of Trade (CBOT), NYSE Euronext,
Kansas city Board of Trade (KCBT) a Minneapoliské plodinové burze (MGEX). Jako
referencni trzni ceny jsou odvozeny od hodnot na burzach CBOT a KCBT. Nejvétsimi
producenty psenice jsou Cina, Indie, Spojené staty, Francie, Rusko, Australie a Kanada. Mezi
nejvetsimi exportéry se zafazuje Rusko. Pfed rokem 2020 pokryvaly Rusko a Ukrajina témét

30 % celosvétovych export.

Komoditni futures na podklad kukufice se také pfifazuji k vyznamnym instrumentim
obchodovanym na svétovych komoditnich burzach. Samotné institucionalni obchodovani
kukufice zaCalo na Chicagské burze v 19. stoleti. Kontrakty futures kukufice jsou
standardizované nebo ETF obchodované na Chicago Board of Trade, NYSE Euronext a na
Tokijské obilné burze (TGE). Hlavnimi exportéry jsou Spojené staty, Argentina, Brazilie a

Francie.

Sojové boby Vv ramci futures kontraktu lze fadit k nejvyznamnéj$im komoditam zajistujicim

svétovou vyzivu. Mezi hlavni producenty s6jovych bobl se fadi Spojené staty, Brazilie,
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Argentina a Paraguay. Naopak Cina a Mexiko ptedstavuji importéry. Obchodovani na
komoditnich burzach zacalo v ptipadé sdjovych bobt v roce 1940. Hlavnimi misty obchodu
jsou burzy CME Group, Chicago Board of Trade, Brazilska obchodni a Futures burza (BM&F),
Kansai Commodities Excahnge (KANEX).

Kévu lze také tadit k vyznamnym komoditam, avSak nedosahuje takovych objemt jako u
zékladnich zemédélskych komodit. Kava Arabica je svétova referencni komodita pro odvozeni
cen kavy na trzich. Hlavni burza je Inter Continental Exchange (ICE). Kava Arabica je
péstovana v Brazilii a v Kolumbii z ptiblizné 40 % sv&tové produkce. Naopak Robusta pokryva

ptiblizné 25 % a je péstovana ve Vietnamu a Indonésii.

Komoditni futures kakao se fadi k mén¢ vyznamnym artiklim obchodovanych na trzich. Mezi
hlavni trhy se fadi New York Mercantile Exchange (NYMEX) a burza Intercontinental
Exchange (ICE). Cenové reference pro burzu NYMEX jsou zaloZeny na Jihoasijském trhu, a
naopak ceny pro burzu ICE jsou odvozeny od cen kakaa z Afriky. Nejvétsim producentem je

PobieZi slonoviny a Ghana. Tyto staty pfedstavuji vice nez 60 % svétové produkce.

Komoditni futures cukr je méné obchodovatelny produkt na burze. Jako referen¢ni cena lez
zatadit kontrakt €. 11, ktery je k dispozici na burze ICE. Brazilie se fadi k nejvétSim svétovym

producentiim a i exportériim.

4.3.Cenova volatilita

Cenova fluktuace neboli volatilita zachycuje zmény kolem dlouhodobého trendu komodity ¢i
aktiva (Hull, 2009). Jedna se o relativné Siroky pojem, ktery zahrnuje kolisani ¢i zménu béhem
obvyklé cenové hladiny v daném ¢ase. Naopak pokud se mluvi o kratkodobém trendu vykyvi
ceny, pak se uvazuje vyuziti dennich, tydennich ¢i mésicnich horizontech. Koncept cenové
volatility se rozdéluje na dvé perspektivy: volatilita na zakladé historickych dat (ex-post
volatilita) a volatilita s vyhledem do budoucnosti (ex-ante volatilita). Ex-post volatilita se
vyuziva pro méfeni realizovany rozptyl nahodné slozky s vyuzitim zpozdénich hodnot ceny
nebo zpozdénych rozptylll (v ramci nepodminénych volatilit). Realizovana volatilita je pak
pocitana v del$im casovém horizontu n€kolika cenovych pozorovani. Pokud se diskutuje o
dynamickém modelu volatility, pak je tfeba zjistit informace v Case t, za uc¢elem konstrukce
piedpovédi v Case t + 1. Tyto modely jsou vhodné pro predpoveéd’ do budoucnosti. Stochasticka

volatilita jako takova zahrnuje proces variance, ktery je nahodné distribuovéan.
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Extrémni udalosti, které maji vliv na cenu komodit, jsou ,,neobvyklé* jevy nevyskytujici se
frekventovang. Pro tyto jevy musi platit, ze se vyskytuji pouze ziidka (v minulosti téz). V ramci
normalniho rozdé€leni nahodné veliiny extrémni udalosti jsou velmi tézce predvidatelné a

nakladné (Sarris, 2012).

Modelovani volatility je pfedmétem vyzkumu mnoha finan¢nich analytikii a odborniki,
zejména (Reider, 2009), (Zhang, 2015). V pocatku zkoumani se Markowitz (1952) zaméfoval
na koncept nejistoty ceny aktiv. Problém modelovani cenové variability je primarné zptisoben
obtizemi s vysketem vysokofrekvenc¢nich dat a analyzou modelt pro vhodné uziti na casovou
fadu, viz Zhang et al. (2015). Struktura cenové trajektorie se béhem posledni dekady zmeénila
pravé kvili vyskytu vysokofrekvencnich dat (Maneesoonthorn, 2015). Cenové pohyby jsou
Casto vyvolavana zpravodajskymi oznamenimi nebo obchodnimi aktivitami instituci, napf.
centralnich bank ¢i financ¢nich instituci. Diky této cenové variabilité a potazmo pak volatilité je
ziejmy vliv na navratnost a efektivnost komoditniho trhu. Schopnost pfesné a jednoznacné
predpovidat volatilitu na jakémkoli trhu ma mnoho aplikaci a uziti. Existuji i jina vyuziti, avSak
nejvyznamngjs$i uzitek méteni volatility u obchodnikli s komoditami a akciemi je patrny v

oblasti spravy portfolia, které se sklada z aktiv a derivatt (Hull, 1987).

Volatilita je mirou nejistoty ohledné¢ budoucich zmén cen nebo vynost aktiv. Pokud jde o
faktory, které volatilitu fidi, existuji dva argumenty. Né&kteti védci tvrdi, Ze je to exogenné
fizeno nepozorovatelnym faktorem, ktery koreluje s vynosy aktiv. Jini vSak dospéli k zavéru,
ze volatilita akciového trhu ma velmi silny vzorec hospodaiského cyklu. Podle Jonese bude
volatilita vy$§i béhem recese nez béhem expanze (Jones, 2002). Ekonomické integrace
mezinarodnich akciovych trhli se stala zvlasté dilezitou v poslednich dvou letech dekady.
Podstatny rozvoj technologii a zvySeny tok kapitdlu mezi zemémi jsou hlavnimi faktory tohoto
procesu globalizace. Pochopeni vazeb mezi riznymi finanénimi trhy je tedy pro portfolio
manazery a finan¢ni instituce velmi dileZzité. Volatilita, méfena smérodatnou odchylkou nebo
rozptylem vynosi, se Casto pouziva jako hrubé meéfitko celkového rizika financnich aktiv
(Brooks et al., 2002). V piipadé durazu na integraci mezinarodnich akciovych trhii, existuji
snahy mnoha studii popsat kauzalni vazby vynosi, ale také méteni ucinkti prelévani volatility.
Ekonomové a tvirci politik se domnivaji, Ze finan¢ni globalizace mé4 primarni dopad na
snizovani domacich prekazek branicich preshrani¢énim finanénim tokiim. Tento posun smérem
k volnému a rychlému toku kapitdlu mé za nésledek, Ze vSechny zemé v ramci globalniho trhu

jsou uzce propojeny a vzajemné na sob¢ zavislé, takze se finan¢ni krize v jedné zemi mize
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rychle rozsifit do dalSich zemi (Dymski, 2005). Existuje mnoho empirickych studii, které
ukazuji existenci spoleCnych pohybli a vzijemné zavislosti mezi kapitdlovymi trhy na
globalnim trhu. Takovy spoleény pohyb muze vytvofit interakci mezi volatilitou rtiznych
finan¢nich trhi, kterou mizeme nazvat pielévani volatility. Pielévani volatility miize existovat
mezi trhy riznych geografickych lokalit a také mezi rliznymi typy financnich trhti, naptiklad

mezi akciovymi trhy, devizovymi trhy a trhy dluhopist.

Obecné se déli pristupy cenové volatility do dvou zakladnich skupin: 1) volatility ex-post, ktera
piedpokladd nepodminény vztah s konstantnim rozptylem generujictho procesu, a 2)
dynamickou ex-ante nepodminénou volatilitu, ktera je zaloZzena na predikci rozptylu se
zamfenim na minulé zmény ceny a rozptylu. Nejpouzivanéj§im modelem stochastické
podminéné volatility je model GARCH, konstruujici ptedpoveéd’ rozptylu do budoucna (Hull,
2009). Tyto modely ze skupiny podminénych volatilit vyuzivaji minulé Soky a variance. Model
GARCHY (p,q) zahrnuje p-f4dd GARCH proménné a q-f4d proménné ARCH (Bollerslev,
1986). Rapsomanikis a Mugera (2011) uvadéji, ze multivariaéni modely GARCH se daji vyuzit
na analyzu efektl pfelévani volatility mezi finanénimi a komoditnimi trhy.

Empirickym pozorovanim bylo zji$téno, Ze modely ARCH a GARCH zachycuji shlukovani
volatility, kdy tendence ve vé€tsi zméné ceny jsou nasledovany vyznamnéj$Simi cenovymi
zménami, a naopak Vv piipadé mensich cenovych vykyvi (Mandelbrot, 1963).2 Vyskyt jevu
shlukovani volatility jde proti modelu ndhodné prochazky, a tudiz jsou tyto modely vyuZzivané

ve vétsi mife ve finanénim modelovani a ocenovani finan¢nich instrumentu.

Naproti modelim ARCH a GARCH se vyuzZiva pro analyzu implikované volatility model
Black-Scholes, puvodné Black a Scholes (1973). Merton (1973) rozsitil model pro ocenovani
op¢nich teoretickych cen. Call a put opce davaji pravo drZiteli na ndkup ¢i prodej podkladového
aktiva (hojn¢ na komoditnich futures) za pfedem stanovenou cenu. V piipadé¢ vysoké
implikované volatilit¢ (na zédklad¢ trzniho vniméni) se stavaji opce drazs§i. Vysvétlenim pak
muizeme nalézt, Ze drZitel opce ma pravo nikoliv povinnost nakoupit ¢i prodat podkladové
aktivum. Model Black-Scholes je vSak pfedmétem kritiky z divodu nezohlednéni reality a
neplatnosti ve vSech empirickych pozorovani. Nejvétsim problém modelu je ptedpoklad

konstantni volatility, kterd je vSak v redlném svét€ variabilni. Model BS piedpoklada

17 GARCH a modifikace (EGARCH, IGARCH, NGARCH, GARCH-M, GJR-GARCH), viz Glosten, Jagannathan, Runkle
(1993), Bera, Higgins (1992)
18 Vice viz Ding a Granger (1993) a (1996)
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stacionarni proces Casovych fad, kterym lze perfektné teoreticky zajistit opCni strategie

prostiednictvim delta zajisténi (Black, Scholes, 1973).

V tabulce €. 3 jsou také zobrazeny dale neparametrické modely volatility, které jsou mnohem
flexibilni nez modely GARCH, jez jsou ryze parametrické. Tyto modely neptfedpokladaji
specifické funkéni formy a jsou vyuzivané v zavislosti na pouziti finan¢nich ¢asovych fad, napft.

Martins-Filho et al. (2018).

Vybér spravného modelu volatility zalezi na kontextu, datech a jejich dostupnosti a
vyzkumnych otazkach. Modely volatility, které jsou zalozeny na predikci volatility ex-post,
jsou vyuzity na finan¢ni ¢asové fady s mensi frekvenci. Lze tyto modely dale vyuzit v téch
ptipadech, kdy pozorovani chybi (nejCastéjsi piipady jsou data zrozvijejicich se zemi).
Nepodminéné modely jsou vyuzitelné¢ také ke studiu vlivu minulych Sokli na cenovou
dynamiku. Obecné, nepodminéné modely volatility pfedpokladaji konstantni rozptyl. Tudiz ke
studiu Casové-variantni volatilit¢ nejsou vyuzivadny. Na druhé stran¢ modely podminéné
volatility jsou zaloZeny na vétSim mnoZstvim datového souboru €asovych fad, které jsou

schopny zachytit dynamiku cenové fluktuace.
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Tabulka 3: Piistupy k méieni volatility

Nepodminéna volatilita

Volatilita ex-ante

eliminace

dlouhodobych trendi

pe kvali

na minulych variancich a

dlouhodobé volatility V;,

volatilité

volatility o2(X,)

(ex-post)  /realizovana (podminéna/dynamicka
variabilita volatilita)
Standardni odchylka | Koeficient variance | Podminénd volatilita | Implikovana volatilita Neparametricka Stochasticka volatilita (CEV model)
logaritmickych vynosii*® (stredni hodnota/trend) (GARCH) volatilita/kvantilové
modely
V =SD[r] V= [p: — P¢l o? € =f(a%) re=mX,) + 0*(X)e dS, = uS,dt + oS} + dw,2
Pt q
= aVL + z aig‘rzl—i r> Q(alXt)
i=1
P 2
+ Z Bion_i
i=1
Konstantni trend Vyuziti netrendovych cen | Volatilita 62 je podminéna | Trzni vniméni o budouci | Neparametricky ~ odhad | Zachyceni vztahu mezi volatilitou a

cenou®

Gilbert, Morgan (2010)

Huchet-Bourdon (2011)

Bollerslev (1986)

Gatheral (2004)

Martins-Filho et al. (2015)

Black,Cox (1975), Yu (2005)

1% poznédmka: r = log (pt/pt-1)

Uvazujeme model GARCH a modely implikované volatility jako souéast stochastické volatility

20 \Wiener(v proces
2! Leverage effect
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V ndvaznosti na méfeni cenové volatility z Sir§iho pojeti je potfeba uvést, ze existuji dva typy
volatilit:
- Historicka volatilita

- Implikovana volatilita

Historickou volatilitu chapeme jako pasmo ceny aktiva za danou periodu a frekvenci v minulém
case. Tato volatilita je jednoduché na vypocet, nebot’ jsou pfedem znamy veskeré parametry.
Cenova volatilita je zde vyjadiena jako ro¢ni standardni odchylka procentni zmény ceny. Pro
ucely tradingu jsou vyuzity parametry oteviracich, maximalnich, miniméalnich a zaviracich cen
V navaznosti zachyceni intra dennich cenovych volatilit (Alquist, et al., 2013). BéZnou miru
volatility predstavuje standardni odchylka cenovych zmén za danou periodu s urcitou

frekvenci.??

Jednim z nejznaméjsich modelti stochastické volatility je dle schématu méteni volatility
(Tabulka—M¢feni volatility) pro implikovanou volatilitu Black-Scholes model (Black-Scholes,
1973), ktery je akceptovan Sirokou odbornou vetejnosti pro svoje analytické feSeni. Nicméné
v redlnych aplikacich, a zv1a§té v empirickych pozorovanich prostfednictvim volatility smile?®
selhdva skrze funkci konstantni volatility. Podkladové aktivum nésleduje geometricky
Browntv pohyb (GBM). Nicméné navzdory omezeni v podobé neménné volatility je velmi
obliben mezi financnimi praktiky (Heston, 1993). Pro zachyceni pakového efektu (leverage
effect) a vztahu volatility smile empiricky pozorovatelnym se vyuziva alternativni model CEV
(constant elasticity variance) navrzenym autorem Cox (1975). Elasticky parametr zde
zachycuje vztah mezi volatilitou a spotovou cenou. Dal§im modelem zachycujici stochastickou

volatilitu je skokové-difuzni model (jump-diffusion) vytvofeny autorem Merton (1973).%*

Heston (1993) a Hagan et al. (2002) vytvofili model stochastického procesu pro samotny
parametr volatility (volvol funkce). Zde je sledovan stochasticky proces volatility a jeho

procesu samotného. Model SABR (stochastic, alfa, beta, rho) navrzenym autorem Hagan et al.

(2002) je vyuzivam pro konstrukci povrchu implikované volatility, ktery je empiricky

22 Obvykle jsou sledovany denni, mésiéni, ¢tvrtletni nebo roéni data

2 Volatility smile — grafické zobrazeni vztahu implikované volatility a realizaéni ceny opce se shodnym
podkladovym aktivem a datem expirace, pojmenovan dle tvaru Usmévu, vice viz Hull (2009)

24 Dasi modely predstavuji napfiklad zachyceni lokélni volatility Dupire (1994)
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kalibrovan prostfednictvim evropskych opci, vice viz Dumas et al. (1998) nebo Gatheral
(2004). Posledn¢ jmenovany autor je znamy pro metodu linearni parametrizace pro model SVI
(stochastic volatility inspired). Tento model je Siroce obliben mezi financnimi praktiky a

ucastniky trhu, viz Gatheral (2004).

Vyzkum zminénych stochastickych modelu volatility je velmi omezen na empirickou analyzu
prostiednictvim opcnich kontraktti. Veskery vyzkum v této oblasti je také limitovan analyzou
pro americké opce, kde se nepodafilo empiricky konstruovat povrch implikované volatility

v ramci kalibrace z trznich dat.?®

4.4. Determinanty cenové volatility na komoditnich trzich

Ceny zemédélskych komodit jsou variabilni, nebot” produkce a spotieba jsou proménlivé.
Z ekonomického hlediska mizeme rozliSovat predvidatelnou a nepiedvidatelnou variabilitu.
Nepiedvidatelna variabilita je charakteristickd z hlediska Sok?. Soky na strané poptavky a
nabidky jsou promitany do cenové variability komodit. Produkce je rozliSovana bud’ kvuli
zménam v osazené ploSe nebo kviili zméndm ve vynosu, zfejmy je vliv pocasi. Spotieba se
méni kvili zménam piijml, zménam cen substitutl a ostatnich faktorti. Obecné se predpoklada,
ze nejvyznamngj$Sim zdrojem cenové variability v zemédé€lstvi jsou povétrnostni Soky do
zemé&délskych vynost. Poptavkové Soky, zejména piijmové Soky (Gilbert 2010) a politické

Soky hraji dilezitou roli.

Trh zemédé&lskych komodit je specificky tim, ze zde panuje sezénnost. Agronomické podminky
typu pocasi, druhu ptdy, rocniho obdobi vysevu atd. jsou nedilnou souc¢ésti variability ceny na
findlnim trhu. Producenti se ¢astecné rozhoduji dle budoucich vynosii, cendch vstupl urcenych
k produkci ocekavaného vystupu. Nedilnou soucasti jsou vladni programy na podporu

alternativnich produkénich ¢innosti.

Mira, do jaké se dané vyrobni a spotfebni Soky promitnou do cenové volatility, zavisi na
elasticité nabidky a poptavky. Tato elasticit odrazi schopnost vyrobct a spotiebitell reagovat
na zmény cen komodit. VSeobecné je prokazané, ze tyto elasticity jsou kratkodobé nizké,

zejména béhem sklizn€. Producenti mohou sklizet jen to, co zasadi. Spotiebitelé se zdrahaji

25 Hlavnim problémem pro vyzkum spociva v moZnosti uplatnéni prava na vyporadani call a put opci béhem
celé doby platnosti opce, na rozdil od evropského typu opci
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zménit obvyklé stravovaci navyky a v chudych zemich mohou mit jen malo alternativ. Kromé
toho miize komoditni surovina tvofit pouze malou slozku mnoha zpracovanych potravin, coz

ma za nasledek, ze i velké zvySeni cen komodit mé maly dopad na ceny findlnich produkti
(Gilbert, 2010).

Jednim z faktord, které maji zasadni vliv na cenovou volatilitu je spekulacni efekt jak ze strany
institucionalnich investora, tak penzijnich fondl (nehovotime vSak o tradi¢nich investorech na
trhu Futures kontrakttl). Otazkou je, jestli existuje pfimé kauzalni spojeni nebo nikoliv. Jsou to
praveé vysoké ceny zemédélskych komodit, které zpusobily to, ze fondy ptesly na investovani
na trhu derivati zemédé€lskych komodit nebo naopak. Je ziejmé, Ze béhem financni krize
v letech 2006-2008 byl vyznamny narust netradi¢nich investord na trhu zemédé€lskych
komodit, jako penzijnich fondl zaujimajici dlouhé ndkupni pozice op¢nich a futures kontraktii
obilnich komodit. Tyto investofi také ve stejnych letech zdvojnésobili své obchodni pozice na
trhu futures a opci v komoditach kukufice, pSenice a soja, kde byl patrny narust o 30 % (FAO,
2015).

Zastanci negativniho a destabilizacniho pohledu efektu spekulaci na trh komodit zaméfili
pozornost na nedavny rist indexu fondu investic do komoditnich derivati?. Objem investic
v tomto fondd ma za nasledek rust cen futures kontrakti v poslednich letech. Podporou tohoto
argumentu muze byt, Ze zvySujici se objem investic do komoditniho trhu futures je roven riistu
poptavky po podkladové komodité. Jinymi slovy, pro kazdou long pozici je potieba mit short?’
pozici. Dle autorti Irwin a Sanders (2011) se zde nenachazi realné omezeni poctu kontraktt,

které jsou vytvorené a obchodovatelné za danou cenu.

VSechny transakce na terminovych trzich nejsou spekulativni — standardni regula¢ni rozdil mezi
zajiSténim, ve kterém se investofi dodavatelského fetézce pokouseji kompenzovat vystaveni
riziku prostfednictvim terminovych transakci, a spekulaci je, Ze spekulanti obchoduji bez
potieby dodani komodity ve fyzickém objemu. Komoditni terminové trhy obsahuji strukturu,
ve které se riziko ptendsi z komer¢nich na nekomeréni obchodniky, tedy ze zajiStovatelli na
spekulanty. Pii pfevzeti tohoto cenového rizika spekulanti poskytuji trzni likviditu, ktera

umoznuje zajist'ovateliim najit protistrany relativné bez nakladd. Analogicky k pojistnym trhiim

26 Fond komoditniho indexu je finanéni produkt, ktery umoZriuje investord zaujmout pozici p¥i nakupu &i prodeji
komodity nebo skupiny komodit, bez nutnosti fyzického dodani.
27 Short pozice — kratka pozice, kdy je aktivum prodavano.
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budou spekulanti v souhrnu ocekavat zisk a hedgeti zaplati za tento ptenos rizika. Tradi¢ni
nazor mezi ekonomickymi odborniky je, ze spekulace maji tendenci se stabilizovat (tj. snizit

volatilitu), protoze destabilizujici spekulace budou nerentabilni, a proto nebudou pietrvavat.?®

Gilbert (2010) zduraznuje roli poptavky pii detekci cen potravin a fada vyzkumnikt poukazala
na rychly hospodaisky rist v Ciné a v Asii jako na spole¢nou hybnou silu zmén cen komodit

na energetickém trhu. Bude-1i rist poptavky stale proménlivéjsi a rychlejsi, povede to také ke

zvySené volatilité cen potravin.

Vliv environmentalnich zmén je jednim z divodld obavy o budouci variabilitu cen
zem&délskych komodit. Vyzkum, napf. Schlenker a kol. (2005) a FAO (2005) naznacuje
poskozeni stavajicich péstebnich ploch zeméd¢lskych plodin pfi ristu teplot v budoucnu. Je
mozné najit jasné piiklady specifickych kombinaci plodin a Gzemi jejich rlstu. Ty se tykaji
predevs§im produkce v relativné suchych oblastech — produkce obili ve velké ¢asti Australie,
skotu v oblastech Afriky hranicicich se Saharou a produkce potravin v jizni Asii a jizni Africe.
Vseobecné se ma za to, ze globalni oteplovani mize vést k extrémnéjSim povétrnostnim
podminkam, coz muize vést k vétsi variabilité vynosi. V kazdém piipadé zistava otazkou, do
jaké miry se zvySena variabilita vynost u konkrétnich plodin a zemi zobecni na celé spektrum

cen potravin.

Zasoby obilnych komodit béhem obdobi od konce minulého tisicileti klesaly, a to bylo uvadéno
jako faktor pfispivajici k prudkému ristu cen v letech 2006-2008. Tento argument je obtizné
udrZet v jednoduché podobé, protoze pokles urovné zasob byl pomaly a staly, zatimco rlist cen
v roce 2007 a v prvni poloving roku 2008 byl prudky a nahly. Je ziejmé, ze nizké Grovné zasob
eliminuji schopnost nabidky reagovat na Soky poptavky, které jsou dualezité pro generovani
vyvoje cen. Poptavkové a nabidkové Soky jsou zodpoveédné za vyskyt cenovych zmén, zatimco
uroven zasob urcuje amplitudu vyslednych cenovych pohybl. Zasoby obili klesly na nizkou
uroven ze dvou divodi: 1) komeréni uzivatelé se snazili usetfit na zadsobach a spoléhali na
rychlé a flexibilni dodavky, 2) vlady se pii feSeni nedostatkli v domaci dostupnosti zacaly
spoléhat vice na obchod nez na zasoby potravinové bezpecnosti. Oba vyvojové trendy jsou

charakteristické tim, Ze udrZzovani zasob je ndkladné. Komeréni zavislost na dodavatelich a

28 \/ice viz De Long et al., 1990, Gilbert and Morgan, 2010, Huchet-Bourdon, 2010
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narodni zavislost na obchodu poskytuji levnéjsi feSeni problémii s dostupnosti, pokud jsou Soky
idiosynkratické, a pokud jsou Soky bézné, tak selhavaji. Svétové vlady v roce 2008 zjistily, ze
spoléhani se na obchod pfi zajisStovani potravin pravdépodobné selze piesné za téch okolnosti,
kdy je to vyzadovano. Vysledkem je navrat k zasobam jak v obchodné-dodavatelském fetézci,
tak na vladni urovni ve vztahu k potravinové bezpecnosti. Vyssi zasoby obili by mély zajistit,
ze budouci nabidkové a poptavkové Soky budou snadnéji absorbovany do ceny komodit
(Tadasse et. al, 2016).

Dalsimi potencialnimi zdroji cenové volatility jsou separatni Soky, které piisobi z ostatnich
zemédé€lskych komoditnich trhii. V nékterych ptipadech jsou tyto Soky korelované. Tento stav
muZze nastat, jestlize pisobi faktory simultanné mezi riznymi trhy, zvlasté pokud jsou tyto vlivy
z jinych nez zeméd¢€lskych trhii. Béhem pocatku finanéni krize v letech 2007-2008 tento jev
nastal, kdy rostly vzijemné ceny zemédé€lskych a nezeméd¢lskych komodit (energetické a
vzacné komodity). Vyzkum autor Abbot et al. (2009), Mitchell (2009) potvrdil, Ze tyto faktory
jsou obvykle v rostouci poptavce, rustu ceny ropy a v neposledni fad¢ také narust poptavky po
obilovinach jako biopaliv. Vyznamny vliv je potvrzen také v depreciaci dolaru a rozmachu

spekula¢nich aktivit na trhu futures. 2°

Deaton a Laroque (1992) dokumentovali, Ze vliv na cenovou volatilitu ma také skladovani a
drzeni zasob. Tento faktor ma za nasledek eliminaci cenové volatility a pozitivn¢ orientované
zeSikmeni cenové distribuce. Samotné skladovani zasob podstatné snizuje hodnotu cenové
volatility, v pfipadé¢ Ze jsou akumulovany zasoby v dobé vetsi nabidky, a naopak drzeny
V obdobich zvySené poptavky po nich. V piipadé, ze jsou zasoby malé, relativné mala produkce
nebo Soky na strané spotfeby maji velky cenovy vliv na kolisani cen. DrZeni zasob ma take za
nasledek vyskyt vzorcli chovani volatilit. Svétové zasoby obili spadly v roce 2006 na minima a

zpisobily zvySeni cenové volatility v minulé dekadé.

V zavislosti na zvolené periodé€, zvlasté v kratkém obdobi, cenova nestabilita komodit zrychluje
ptipadnou politickou a potravinovou krizi (Martin, Anderson, 2012) s generovanim cenové
nejistoty na trzich. Ve stfednédobém horizontu méd cenova volatilita negativni vliv na

ekonomicky riist a urovni bohatstvi.

2 Déle také viz Baffes, 2007
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Shrnutim uvedenych poznatkti o faktorech, které ovliviiuji cenovou volatilitu 1ze konstatovat,
ze vyznamny vliv mé poptavka po biopalivech, spekulace na komoditnim trhu futures a
makroekonomické Soky. Tabulka ¢. 4 zobrazuje teoreticky ramec vlivu faktorti na cenovou
volatilitu. Mizeme tento model interpretovat jako dynamické vazby mezi exogenni
proménnymi, které se oznacuji jako ,kofenové pfiiny* nebo ,podminéné piiciny“. Tyto
zakladni determinanty maji vyznamny vliv na fluktuaci cen komodit. Lze mezi né tadit
napiiklad piisobeni extrémniho pocasi, Soky ceny ropy, produkéni Soky nebo poptavkové Soky.
Tyto faktory jsou nezavislé a ovlivituji v kone¢né fazi cenovou volatilitu. Tyto faktory jsou
tudiz exogenni, nebot’ zde neexistuje kauzalni vztah mezi trhem zeméd¢€lskych komodit a
faktory zpusobujici nezavislé Soky, vice viz Baffes a Dennis (2013). Tyto Soky pak generuji

cenovy proces a jejich sila zalezi v ¢aste¢ném rozsahu na politickém a ekonomickém prostiedi.

Tabulka 4: Determinanty cenové volatility

Exogenni Soky Trzni podminky a Cenova volatilita | Endogenni Soky
politické prostiredi

- Vliv pocasi - Koncentrace Akcelerace a - Spekulace

- Soky v cenach produkce, dynamika vztaht - Diskrétni
ropy exportu obchodni

- Ekonomicky - Nedostatek politiky
rust a poptavka informaci (zékaz

- Finan¢ni Soky exportu)

Zdroj: zpracovano na zakladé koncep¢niho ramce Tadesse, et al. (2016)

Dalsi skupinou, které ovliviluje cenovou volatilitu je pak ¢asov€ invariantni prostfedni politik
a trznich podminek. Tyto faktory jsou obtizn¢ méfitelné a miizou zahrnovat méné transparentni

prostfedi komoditnich trht.

Posledni skupinou jsou tzv. vnitini faktory, ke kterym fadime naptiklad cenovou spekulaci
(ovlivnéna ocekdvanou cenou), diskrétni trZzni omezeni nebo rizné arbitraZni podminky.
Néktefi autofi Santeramo et al. (2018) naopak zatazuji spekulacni aktivity do ryze exogennich
faktort. K této skuping také Ize zaradit pokles svétovych potravinovych zasob, napt. Cafiero et
al. (2011), Mitra a Boussard (2012). K endogennim faktorim se fadi dale i uroven spotieby

dané komodity, ktera pozitivné ovliviiuje cenovou volatilitu Ott (2014).
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Rozmezi mezi exogennimi a endogennimi faktory ovliviiujici cenovou volatilitu je nepatrné.
Miuzeme zde pozorovat komplexni a ¢asto oboustranné vztahy a interakce mezi t€émito faktory.
Lze uvést ptiklad, ze vykyvy extrémniho pocasi podporuji finan¢ni investice na trhu
komoditnich futures. Z empirického hlediska byla mezi proménnymi detekovana slaba korelace
(UNCTAD, 2011).

Déle se zarazuji mezi exogenni proménné také vlivy pocasi S pozitivnim korela¢nim efektem.
Uvedeny autor zkoumal taky vliv pfirodnich a technologickych katastrof na cenovou volatilitu.
| v tomto piipadé byl potvrzen pozitivni korela¢ni vztah. Obecné proménna pocasi vyznamné

ovlivituje svétovou nabidku zemédélskych komodit, s nasledkem nariistu cen komodit obecné.

Dal$im vyznamnym faktorem ovliviiujici cenovou volatilitu komodit jsou cenové Soky ropy,
které ovliviiuji vyznamné ceny obilovin, viz Serra a Gill (2012), Tadesse et al. (2014) a
Briimmer et al. (2016). V ramci nabidky nérast cen energetickych komodit zvIaste ropy plsobi
na nakladovost pro produkci obilovin, jmenovité na hnojiva, dopravni a skladovaci naklady.
Riist nakladfl ma bezprostiedni nésledek v rostouci tendenci komoditnich cen.®® Na druhé strang
ma tento jev nasledek i v riistu poptavky po obilovinach vyuzitelnych pro energetické ucely.®!
Vzristajici tendence v cendch biopaliv, zvlasté kukufice, s6jové boby nebo jiné obiloviny, je
nasledkem cenovych vykyvi na jinych trzich aktiv (Baffes, Haniotis, 2016). Studie, napi. Chen
etal., (2010) prokazala vyznamny vliv poptavky po energetickych komoditach a jejich vlivu na
rust cenové volatility u sledovanych komodit. Tang a Xiong (2012) zkoumali vztah mezi cenou
ropy a komoditnim trhem prostfednictvim indexu investic. Vysledky podpofily vzristajici

tendenci korela¢ni vztahu mezi cenou futures zeméd¢lskych komodit a cenou ropy.

Dalsim aspektem ovliviiujicim cenovou volatilitu komodit je jejich financializace. Investofi a
hraci na komoditnich trzich kviili diverzifikaci svého portfolia vyuZzivaji vétsi objemy investic
pravé do komodit, respektive do zemédé€lskych komodit. Dé&je se tak za ptispéni klesajici
atraktivity ostatnich aktiv ¢i instrumentd. Tento ,,spoustéc” piredstavuje jeden z faktort
rostouciho trendli na trzich. Za ptedpokladu sniZeni celkového rizika portfolia vyuZivaji

investofi pravé komoditni futures. Hlavnim motivem zde pfitom neni obavy ¢i ofekavani

30 73 soucasného predpokladu poklesu vynosnosti a produkce
31 ptikladem muZe byt rist cen barelu ropy nad Groveri 120 USD v roce 2008, s podporou USA a EU pfesli
farmari na vyuZivani biopaliv pro energetické ucely.
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rostoucich cen. Z tohoto thlu pohledu se stavaji komodity atraktivnéj$i pro zahrnuti do
investi¢niho portfolia nez ostatni aktiva typu nemovitosti, obligaci nebo drahych kovu, které
investofi povazuji za rizikové nebo piili§ drahé. Dle Tang a Xiong (2012) investoti védomym
prestavovanim (rebalancing) svého portfolia posiluji efekt pieliti volatility mezi komoditnimi

trhy.

4.5.Rizeni rizika: koncept Value at Risk

., Nejvetsi benefit metody VaR je v uziti strukturované metodologie pro kritické mysleni o riziku.

., (Jorion, 2002)

Jorion (2002) definuje riziko jako fluktuace neboli volatility neocekavanych vystupi, obecné
jako hodnotu aktiv nebo portfolia. Existuji rizné druhy rizika, Siroce je poté mozno délit riziko
do n¢kolika kategorii jako trzni riziko, uvérové riziko, riziko likvidity a provozni riziko. Jinymi
slovy, jedna se o riziko, Ze investice ¢i portfolio ztrati jeho hodnotu kvili pohyblim trznim
faktorim jako kapitald, urokové mife a ménovému kurzu. Vyraz value at risk je vyuzivan, jak

pro méfent rizika, tak pro risk metric. 32

V rozporu s teorémem Modigliani — Miller je fizeni rizika nerelevantni na dokonalém trhu, viz
Bartram (2000). Kvantitativni fizeni rizika je nastrojem mnoha instituci, jako pojistovny,
banky, penzijni fondy, zajiStovaci fondy a dalSi finan¢ni spole¢nosti. Nejpouzivanéj$im
nastrojem pro kvantifikaci trzniho rizika je hodnota v riziku (VaR).** Hodnota v riziku je
definovana jako maximalni ztrata portfolia za danou dobu s ur¢itou pravdépodobnosti. Vyuziti
metody VaR je Siroce pfijimano mezi finan¢nimi praktiky a investory pro svij jednoduchy a

srozumitelny vypocet. Metoda VaR je také uznavana mezi bankovnimi regulatory, viz Basel.

32 Risk metric je konceptem kvantifikace rizika s ohledem na miru olekdvané ztraty zohledriujici volatilitu
portfolia, vice viz JP Morgan, 1997
3 value at risk
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Hodnota v riziku muze byt odhadnuta parametricky (varia¢né-kovariaéni matice) nebo
neparametricky (historické simulace).
Necht’ X je distribuce vynost a ztrat, poté hodnota v riziku na arovni @ € (0,1) je nejmensim

Cislem y takové pravdépodobnosti Y= —X , nepfesahujici hodnotu y pfinejmensim 1 — a.

Matematicky Ize zapsat, ze VaR,(X)je (1 — a)kvantil Y**

Mezi analytiky a manazery rizika prevladaji predpoklady, ze Spatné udalosti podcenuji ztraty,
zvlasté pokud jsou trhy zaviené nebo nejsou likvidni. Tudiz, se nepiijimaji vysledky zalozené
na predpokladech spravné definovaného rozdéleni pravdépodobnosti (Brown, 2004). Phillipe
(2006) uvadi, ze velka &ast akademiki preferuje predpoklad dobie-definovaného® rozdéleni
dokonce je obvykly vyskyt s Sir§Simi okraji na grafu rozdéleni pravdépodobnosti. Tento jev

vyvolal zna¢nou diskusi mezi teoretiky, viz. Kolman et al. (1998).

Pearson (2002) uvadi, ze v extrémnich ekonomickych situacich je nemozné determinovat
ztraty, nebot’ v tu chvili nejsou trzni ceny dostupné. Finanéni instituce vyuzivajici hodnotu
vriziku VaR miZou ztratit dokonce vice nez teoreticky kalkulovanou hodnotu. Hodnoty
teoretické ztraty portfolia je konvencéné pozitivnim cislem, i kdyz vyjadiuje potencionalni
ztratu. Negativni hodnota VaR miize implikovat, Ze profitabilita takového portfolia je vice
pravdépodobna Crouhy et al. (2001). Dle autora Wilmott (2007) nepfedstavuje vypocet
maximalni moZné potenciondlni ztraty jen jako Cislo samotné, ale jako cely komplexni ramec
denni periodické analyzy ztraty na zakladé pribézného cenového porovnani za dany ¢asovych
horizont.

Frekventisticky pfistup je zaloZen na dlouhodobé frekvenci VaR strukturdlnich zloma, které
jsou rovny pravdépodobnosti limith chyby v ndhodné slozce. Z toho vyplyva nasledné, Ze
zlomy v procesu VaR jsou ¢asové invariantni a nezavislé na samotnych tGrovnich. Na druhé
stran¢ pfistup na zakladé Bayesovy pravdépodobnosti je zaloZzen na informaci a o¢ekavanich
v ¢ase neboli subjektivni pravdépodobnosti zlomi VaR procesu na specifické hlading, viz

Crouhy (2001).

34 Ptedpokladame, Ze X ma parametrickou distribuci pravdépodobnosti
357 anglického well-defined
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Dalsim z diivodu vyuziti VaR procesu jako metriky je kvtli schopnosti zestrucnit rizikovost
portfolia do témér jedné hodnoty. Vyhodou je jeho nésledna porovnatelnosti vii¢i ostatnim
skupin investic, a to dokonce slozenych z rtiznych aktiv (Darbyshire, 2016).

Pouzivani metody value at risk je dokonce pfedmétem jisté kontroverze, jelikoZ v devadesatych
letech tato metoda byla uvedena na vefejnost. Do jist¢ miry vede tato metoda k faleSné
vyznamnosti hodnoty potencionalni ztraty. Dale muzou firmy kalkulovat s hodnotou
premrsténé ztraty a naslednym pakovym efektem. Hodnoceni se dale zaméiuje jen na sledovani

pramérné hodnoty rozdéleni pravdépodobnosti a vede k ignorovani okraji. %

VaR je maximalni ztrata, kterou si finan¢ni instituce ¢i ucastnik trhu mize dovolit ztratit
Vv urcitém okamzik nebo za urcité obdobi. VaR tedy shrnuje riziko, kterému je portfolio nebo
obecné ucastnik trhu vystaven. Metoda VaR spojuje riziko s uréitou finanéni hodnotou se
stanovenou Urovni statistické pravdépodobnosti. Jak je ziejmé, tato definice VaR je piimo
pouzitelna pro vyzkum komoditnich cen. Pro analyzu rizika metodou VaR lze pouzit né€kolik

metod.

Tyto metody, které vychazeji z historickych ex-post informaci, 1ze rozdélit do tii skupin:

- Historicka simulace
- Simulaéni metoda Monte Carlo

- Varian¢né — kovarian¢ni metody

V ramci standardniho historického pfistupu musi byt odvozeno empirické rozdéleni cena se v
obdobi pred kalkulaci méni. Odhadujeme, portfolia VaR z maximalni ztraty v tomto rozdéleni,
spojené s pozadovany percentil statistické pravdépodobnosti. Stejné tak pro simula¢ni metodu
Monte Carlo, empirické rozdéleni musi byt odvozeny pro zménu cen. Za predpokladu, ze musi
byt vygenerovana néjaka série pseudondhodnych proménnych, Ze dodrzuji stanovené statistické

rozdéleni. Komparaci vyuziti jednotlivych metod studoval Kuester et al. (2006)

Jakmile je zvolena metoda pro vypocet metody VaR, je tfeba posoudit jeji vhodnost.

Backtesting je bézna metoda pro testovani platnosti metody VaR, ktera spociva v pohledu do

36 Vice viz Taleb (2009)
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minulosti a kalkulace, kolikrat byly ztraty a portfolia byly vyssi nez hodnota VVaR. Teoreticky,
pokud ma vypocitana hodnota VaR signifikanci a = 99 %, pak by se mé¢lo nachazet v tomto
ptipadé 1 % odlehlych hodnot.
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4.6. Spillover efekt

N¢kolik nedavnych studii zkoumalo, jak Soky ze zprav z jednoho mezinarodniho akciového
trhu ovliviiuji proces volatility na jinych trzich. V souladu s tim jsou vynosy akciovych trhli
citlivé jak na rostouci, tak na klesajici vykyvy. Empiricka prace zdokumentovala vzorce
zranitelnosti zemi vici volatilité¢ a identifikovala mozné kandly, kterymi se Sok pienasi.
Obchodni vazby, regiondlni vzorce a makroekonomické podobnosti Cini zem¢ zranitelnymi
vuci volatilit¢ (Dornbusch, Park a Claessens, 2000). Navic uvolnéni kapitalovych kontrol mezi
trhy, pokrok v Nékolik nedavnych studii zkoumalo, jak Soky ze zprav z jednoho mezinarodniho
akciového trhu ovliviiuji proces volatility na jinych trzich. V souladu s tim jsou vynosy
akciovych trhti citlivé jak na rostouct, tak na klesajici vykyvy. Empirickd prace zdokumentovala
vzorce zranitelnosti zemi vuci volatilité a identifikovala mozné kandly, kterymi se Sok prenasi.
Obchodni vazby, regionalni vzorce a makroekonomické podobnosti €ini zem¢ zranitelnymi
vici volatilité (Dornbusch, Park a Claessens, 2001). Navic uvolnéni kapitalovych kontrol mezi
trhy, pokrok v pocitatové technologii a rychlej§i zpracovani zprav z celého svéta zvysili
cenovou volatilitu (Booth, Chowdhury, Martikainen a Tse, 1997). Pfelévani volatility, znamé
také jako ndkaza®’, obvykle vyplyva z bézné vzajemné zavislosti mezi trznimi ekonomikami.
Tato vzajemna zavislost znamena, Ze otfesy, at’ uz globalni nebo mistni povahy, se mohou
pfenaset naptic¢ zemémi kvili jejich finanénim vazbam. To znamend, Ze prelévani volatility
nebo nakaza se tyka Sifeni naruseni trhu z jedné zemé& do druhé, coz je proces pozorovany

prostiednictvim spole¢ného pohybu cen akcii, sménnych kurzti nebo kapitalovych toki.

Vztah mezi volatilitou a rizikem byl jednim z hlavnich faktori z4jmu o modelovani volatility.
Pro investory, spotiebitele a tvlirce politik je tedy diilezité dobré pochopeni plivodu a hnacich
sil mezi trzni korelace a volatility (Baele, 2005). Aktualni efekt preliti Soku volatility je podle
néj prelévani volatility ve stejny den, ke kterému by obecné mohlo dojit na akciovych trzich ve
stejném regionu s piekryvajici se dobou obchodovani. Informace mezi trhy by tak mohly byt
pfenaseny ve stejny den, kdy stale probihd obchodovani. Na zaklad¢ téchto informaci miize
investor ucinit rozhodnuti, které ovlivni dany kapitalovy trh. Pielévani volatility, ke kterému
dochazi mezi kapitalovymi trhy v riznych regionech, se nazyva pielévani dynamické volatility.

Casovy rozdil obchodovéni se piipisuje od za¢atku a konce obchodovani. Jeden kapitalovy trh

37V ang. Contangion
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zaCind obchodovat, kdyz je druhy uzavien nebo témét v dobé uzavieni obchodovani. Proto
informace z jednoho kapitalového trhu ovlivni druhy kapitalovy trh v dalsi obchodni den, takze

k ptelévani volatility dochazi nasledujici den.

V soucasné dob¢ je vyzkum spiSe zaméten na analyzu prelévani volatility na finan¢nich trzich
V rozvojovych zemich. Kanas (2000) se zabyva efektem ptelévani volatility mezi trokovymi
mirami a cenou akcie v Sesti primyslovych zemich — Spojené staty, Spojené kralovstvi,
Japonsko, Némecko, Francie a Kanada. Vysledky tohoto vyzkumu ukazaly, ze ve vSech
sledovanych statech, krom¢ Némecka, byl zjiStén statisticky vyznamny efekt pielévani
volatility z trhu tirokovych mér do akciového trhu, ac¢koliv reverzni efekt byl vylouc¢en. Autofi
Sarwar et al., (2020) zkoumali efekty pifelévani volatility mezi asijskymi akciovymi trhy a
komoditou ropa. Ve vétsich statech domaci faktory ovliviiuji finanéni trhy vice nez zahraniéni
faktory. Tim padem vliv volatility mezi akciovym trhem a trhem mén se stdva nevyznamny.
Autoti Chang et al. (2009) v empirické studii vyuzil GJR-GARCH model. Jejich vysledky
indikovaly vyskyt asymetrickych praht a kointegra¢ni vztah mezi akciovymi a ménovymi trhy.
Li et al. (2018) zkoumali efekt pielévani volatility mezi akciovymi trhy a irokovymi sazbami
v Ciné na zakladé metody vinové (wavelet) analyzy. V ramci vysledku potvrdili fakt, Ze v ramci
riznych casovych frekvenci obchodovani na téchto trzich dochazi pouze ke vztahu
jednosmérného efektu pirelévani volatility mezi témito trhy, a to z akciového trhu na trh
meénovy. Pro vyzkum v oblasti pielévani volatility, jak bylo zminéno v ptedchozich studiich, je
omezeno pouZiti metod pro vyzkum. Studie se zamétovali na kointegracni vztahy, impulse-
response analyzu a variaéné€ informacni dekompozi¢ni model pro vySetfeni efektu pielévani

volatility.

V nasledujici tabulce (€.5) jsou piedstaveny studie autorti Diebold, F. X. a Yilmaz, K., ktefi

jsou prakopniky ve studiu vzajemnych relaci a efektu prelévani volatility:

53



Tabulka 5: Pfehled studii Diebold a Yilmaz

Autori

Diebold, F.X.
Yilmaz, K. (2009)

and

Yilmaz, K. (2010)

Diebold, F.X. and

Yilmaz, K. (2011)

Diebold, F.X.
Yilmaz, K. (2012)

and

Clanek

Measuring Financial

Asset Return and
Volatility Spillovers,

With Application to

Global Equity
Markets,
"Return and

Volatility Spillovers

among the East
Asian Equity
Markets

"Equity Market
Spillovers in the

Americas,"

"Better to Give than
to Receive: Forecast-
Based Measurement
of Volatility
Spillovers

Cile, Pouzité metody,
data

Hodnoceni volatility

spillovers, VAR
model (Engle et al.,
2005), dekompozice
rozptylu, 19
sveétovych akciovych
indext

Hodnoceni vzajemné
provazanosti  skrze
akciové indexy

vychovni Asie, VAR
model, Forecast error
variance
decomposition,
akciové indexy
Empirickd  analyza
prelévani vynosi a
volatility mezi trhy:
Argentina, Brazilie,
Chile,

Spojené staty, VAR

Mexiko a

model, 5 akciovych
indexti

Hodnoceni metodiky
zalozené na modelu
VAR, model VAR,
forecast-error
variance
decomposition,

akcie, dluhopisy,
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Vysledky

Prelévani vynosii

vykazuje jemny rust,

prelévani  volatility
nevykazuje = zadné
trend

Indexy vykazuji
bouflivé efekty
prelévani na

akciovych trzich ve

vychodni Asii
Prelévani volatility
vykazuje  rychlejsi

pribéh nez pielévani

vynosu
V  pribéhu krize
pozitivni vliv

volatility na vsSech

sledovanych trzich.
Casteéné  pielévani
volatility z trhu


http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper75/DY2final.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper75/DY2final.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper75/DY2final.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper75/DY2final.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper75/DY2final.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper75/DY2final.pdf
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/0907.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/0907.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/0907.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/0907.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/0907.html
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper97/DY3_102208.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper97/DY3_102208.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper97/DY3_102208.pdf
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1001.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1001.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1001.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1001.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1001.html

Diebold, F.X.
Yilmaz, K. (2014)

and

Diebold, F.X.
Yilmaz, K. (2016)

and

Cotter, J., Hallam, M.
and K.

(2017)

Yilmaz,

Demirer, M., Gokcen
U. and Yilmaz, K.
(2018)

On the Network
Topology of
Variance

Decompositions:

Measuring the
Connectedness  of
Financial Firms"
Trans-Atlantic
Equity Volatility
Connectedness: U.S.
and European
Financial
Institutions,  2004-
2014

"Mixed-Frequency
Macro-Financial

Spillovers
Financial Sector
Volatility
Connectedness and

Equity Returns
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ménové a komoditni
trhy na americkém

trhu

Analyza trznich
propojeni mezi
finan¢nimi trhy,
dekompozice
rozptylu, akciové
trhy USA

Charakteristika
volatility
kapitdlovych vynosii
a jejich propojenosti
V siti hlavnich
americkych a
evropskych
finanénich instituci,
dekompozice
rozptylu, data z
instituci
Vyvoj nove
metodiky,  mixed-
frequency
modelovani,
agregace,
makroekonomicka

data

Konstrukce indexu
propojenosti

volatility, Diebold,
Yilmaz (2014)
metodika, 40

dluhopist do

ostatnich trhu

Dekompozice
rozptylu definuje

vazené a pfime sité a

propojenost mezi
finanénimi  trhy v
USA

Béhem let 2007 az
2008 byl  smér
propojenosti Cisté ze
USA do Evropy, ale
propojenost trhi se
stala vroce 2008

dvou-smérova

Vysokofrekvencni
informace je
zachovana pfi vyuziti
mixed-frekvenéniho

ptistupu

Statisticky
vyznamny podil
rozdilu mezi vynosy
firem s pozitivnim a

negativnim


http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper106/dieboldandyilmaz2011.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper106/dieboldandyilmaz2011.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper106/dieboldandyilmaz2011.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper106/dieboldandyilmaz2011.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper106/dieboldandyilmaz2011.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper106/dieboldandyilmaz2011.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper106/dieboldandyilmaz2011.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper120/DieboldYilmazJFEC.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper120/DieboldYilmazJFEC.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper120/DieboldYilmazJFEC.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper120/DieboldYilmazJFEC.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper120/DieboldYilmazJFEC.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper120/DieboldYilmazJFEC.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper120/DieboldYilmazJFEC.pdf
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1704.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1704.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1704.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1803.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1803.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1803.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1803.html

Demirer, M.,
Diebold, F. X., Liu,
L. and Yilmaz, K.
(2018)

Uluceviz, E. and

Yilmaz, K. (2018)

Bilgin, N. M. and
Yilmaz, K. (2018)

Uluceviz, E. and

Yilmaz, K. (2020)

Bostanci, G., and

Yilmaz, K. (2020)

Global

Network

Estimating
Bank

Connectedness

Measuring Real-
Financial
Connectedness in the

U.S. Economy

Producer Price
Inflation
Connectedness and
Input-Output

Networks

"Measuring  Real-
Financial
Connectedness in the

Swiss Economy

How Connected is

the Global Sovereign

finan¢nich instituci z
USA
Analyza
dimenzovanych siti
mezi vefejné
obchodovatelnymi
150
LASSO

metoda, kapital bank

svétovymi

bankami,

Analyza propojenosti
mezi redlnym a
finanénim sektorem
americké

ekonomiky,  ADS
index, sektorova data
Analyza  transmise
produkénich

Diebold-Yilmaz

cen,

index propojenosti,
Input-output analyza,
Granger  kauzalita,
ceny vyrobciit USA
Makroekonomické

propojeni Svycarské

ekonomiky, KOF
barometer, RAI
(index realné
aktivity)

Odhad sveétové sité

struktury kreditniho
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pristupem k finan¢ni
propojenosti

Ze statického
hlediska ma svétovy
bankovni kapital
silnou  propojenost
V ramci lokality.
Z dynamického
hlediska

propojenost

trzni
roste
béhem  financ¢nich
krizi

Financ¢ni trhy
generuji  pozitivné
Cistou  propojenost

realné ekonomiky

Input-output a inflace
jsou siln€é propojené
behem hlavnich Soki

na strané nabidky

V letech 2008 az
2009 béhem recese
byly

transformovany do

Soky

celé ekonomiky

Urovetr  kreditniho

rizika a propojenosti


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/jae.2585
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/jae.2585
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/jae.2585
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1812.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1812.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1812.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1812.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1813.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1813.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1813.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1813.html
http://ideas.repec.org/p/koc/wpaper/1813.html
https://sjes.springeropen.com/articles/10.1186/s41937-019-0049-z
https://sjes.springeropen.com/articles/10.1186/s41937-019-0049-z
https://sjes.springeropen.com/articles/10.1186/s41937-019-0049-z
https://sjes.springeropen.com/articles/10.1186/s41937-019-0049-z
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426620300285
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426620300285

Credit Risk rizika, Diebold- je wvysoka, a je
Network?" Yilmaz  metodika, porovnatelna
akciové a ménové S propojenim
data akciového a
ménoveho trhu
Diebold, F. X. and Measuring the Analyza  realnych Svétova propojenost
Yilmaz, K. (2013) Dynamics of Global vystupd propojenosti je rtiznoroda v ramci
Business Cycle pro 6 rozvinutych trzniho cyklu.
Connectedness zemi, rdmec méieni Propojenost také
propojenosti, USA, koresponduje
Francie, Né&mecko, S transmisi ze
Japonsko, Spojené Spojenych stati a
kralovstvi, Italie Japonska do
ostatnich statt

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kdyz zhodnotime vyzkum autorti Diebold a Yilmaz, tak mGzeme pozorovat, ze efekty prelévani
cenové volatility jsou pouZitelné v riznych oblasti ekonomické a finanéni analyzy. Pro
empirickou aplikaci rdmcovych metod vytvofenych autory jsou pouzity data jak
z makroekonomickych ¢asovych fad, tak datové zdkladny kapitalovych a financ¢nich trht.
Nejpouzivangj$i metodou je analyza pomoci modelu stochastickych procestt Vektorové
autoregrese (VAR model), rozkladem rozptyli a dynamickou analyzou pomoci metody

impulse-response. Vysledky maji uplatnéni jak v rozli¢nych oblastech.
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426620300285
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426620300285
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper116/DY_HarveyBook.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper116/DY_HarveyBook.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper116/DY_HarveyBook.pdf
http://www.ssc.upenn.edu/~fdiebold/papers/paper116/DY_HarveyBook.pdf

4.7. Literarni piehled empirickych studii o analyze stochastické volatility

V obdobi pocatku financni krize v roce 2008 mnoho autorii diskutovalo na téma cenové
variability komodit (Abbot et al., 2008, Mitchell 2008). Nejcastéjsimi faktory jsou zmény na
stran¢ nabidky a poptavky. Na poptavkové stran¢ je predevsim rychly ekonomicky rist
v asijskych statech jako napiiklad Cina. Na nabidkové strané jsou naopak faktory
V podfinancovani investic v zeméd¢lstvi nebo malé zasoby komodit z minulych let. Tyto studie
zjistily v8ak novy faktor ovliviiujici cenu zemédélskych komodit, a to vzristajici produkci
biopaliv a vétsimu vyuziti nékterych zemédélskych plodin na jejich vyrobu. Autoti Gilbert a
Morgan (2010) zdaraznili roli spekulace pomoci derivatovych kontraktii na trhu zemédélskych
produktii. Cenova volatilita komodit miiZze mit na makroekonomické urovni vliv vyznamny rast
chudoby, coz je velmi rizikovy faktor pro chudsi staty. Obecné je tudiZz nutnost znalost
problematiky cenové volatility z divodu pomoci pfi tvofeni adekvatnich politik a ptipadné
tvorby potravinové politiky.

Obecné, ceny potravin jsou citlivé na politické téma a je tedy nepiekvapujici, Ze svétové vlady
a skupina G20 kazdoro¢né projednévaji problematiku ristu cenové dynamiky potravin. Dle
autori Martin a Anderson (2012) jsou vsak tyto opatfeni je caste¢né ucinna. Z toho vychazi, ze
rostouci integrace lokalnich zemédélskych trhit do svétovych celkil ¢i do finanénich nastrojil
piinasi velkou nejistotu ohledné budoucnosti cenového vyvoje. Tradi¢ni fundamentalni aspekty
ovliviiujici nabidku a poptavku na zemédélsko-potravinaiském trhu maji v tomto ptipadé malou
vysvétlujici silu. Cenovy vyvoj komodit prosel v minulé dekadé nespocet strukturalnich Sokt a

neocekavatelnymi vlivy, které je tfeba nutné fesit.

Modelovani volatility ve finan¢nich ¢asovych fadach je predmétem velké pozornosti jiz od
zavedeni modelu autoregresivni podminéné heteroskedasticity (ARCH)*® ve vyzkum Engel
(1982). Poté vsak byla velka ¢ast této literatury vénovana jednorozmérnym modeltim
(Bollerslev, Chou a Kroner, 1992). Zatimco ekonomicka integrace mezinarodnich trhti se stala
jasnou véci, naopak vztahy mezi volatilitou riznych trhi se staly stiedem zajmu. Bauwens,

Laurent a Rombouts (2006) nabizeji n¢kolik otazek, které jsou:

38 Autoregressive conditional heteroscedasticity
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Vede volatilita velkého trhu K volatilité ostatnich trhi? Prenasi volatilita aktiva na jiné aktivum
prostrednictvim jeho podminéného rozptylu primo nebo nepiimo prostrednictvim jeho

podminené kovariance?

Zvysuji inovace nebo Soky z jednoho trhu volatilitu na jinem trhu? Jsou dopady stejné pro

negativni a pozitivni soky?

K zodpovézeni téchto otazek byl v literatuie §iroce pouzivan multivaria¢ni model GARCH
(MGARCH)*. Rada vyzkumniki studovala integraci akciového trhu mezi rozvinutymi
zemeémi. Theodossiou a Lee (1993) zkoumaji povahu a miru vzajemné zavislosti akciovych
trhtt v USA, Japonsku, Velké Britanii, Kanadé¢ a Némecku pomoci multivariaéniho GARCH
modelu a zjistuji, ze na akciovych trzich existuji statisticky vyznamné prelévani volatility z
USA na jiné akciové trhy. Karolyi (1995) poskytuje dalsi pohled na kratkodobou dynamiku
vynosu a volatility mezi americkymi a kanadskymi akciovymi trhy, ale nachazi pouze slabé
mezi trzni propojeni ve vynosech a volatilit¢ mezi americkymi a kanadskymi akciovymi trhy.

Bae a Andrew Karolyi (1994) se zamétuji na spolecnou dynamiku volatility pro japonské a

asymetrické efekty ,,nezadoucich zprav z mezinarodnich trha.

Vétsinoveé vyzkum v oblasti prelévani volatility je zaméfend na trhy rozvinutych zemi. Kanas
(2000) se zabyval vyzkumem efektu ptelévani volatility v oblasti trokovych sazeb a akciového
trhu ve vybranych statech — USA, Velka Britanie, Japonsko, Némecko, Francie a Kanada.
Vyzkum ukazal, ze oproti Némecku je statisticky vyznamny efekt pielévani cenové fluktuace
Vv ramci devizového trhu. Chang (2009) se zabyval empirickou studii v oblasti prelévani cenové
volatility na devizovém a akciovém trhu s vyuZitim modelu GJR-GARCH. Jejich vysledky
podpoiili hypotézu o kointegratnim vztahu mezi témito trhy. Mnoho autori se zamétovalo
pouze na vztah mezi akciovym a devizovym trhem. Barbaglia et al. (2020) v nedavné studii
tesili vztah mezi zemédelskymi komoditami, biopalivy a energetickymi komoditami. Datovou
zékladnu zahrnovalo obdobi v letech 2012-2016. Vysledky potvrzuji ptitomnost efektu

prelévani cenové volatility mezi komoditami.

Singh et al. (2010) odhadli efekty pfelévani volatility na 15 akciovych trhii v obdobi let 2000

az 2008. Jejich model efektt prelévani volatility je zalozen na rozsifeném AR-GARCH modelu

39 Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity
40 Multivariaéni GARCH model
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rezidui VAR modelu, viz Bollerslev (1986). V prvni tazi byl proveden odhad VAR modelu pro
vSech 15 trhi. Nasledné byl proveden odhad zvlast’ pro kazdy index AR-GARCH modelu
s roz§itenim GARCH modelu o rezidua VAR analyzy. Na zaklad¢ vysledkt analyzy exogenni
proménné reprezentuji inovace z ostatnich trhit v ramci prelévani volatility. Vysledky analyzy
potvrdily silny efekt prelévani volatility z asijského finan¢niho trhu do trhu evropského a
amerického.

Koutmos a Booth (1995) zkoumaji vedlejsi efekty mezi akciovymi trhy v New Yorku, Tokiu a
Londyné. Vysledky vyzkumu ukazaly, Zze je pfenos volatility asymetricky a je vyraznéjsi
Vv piipadé Spatnych zprav z americké ¢i britského trhu. Kanas (2000) studuje pienosové efekty
mezi londynskymi, patizskymi a frankfurtskymi akciovymi trhy a dochézi k zavéru, Ze vynosy
a prelévani inovaci jsou v dob¢ po krachu vyssi. Billio a Pelizzon (2003) zjistili, ze pielévani
volatility z vynosu svétovych indext se zvysilo po zavedeni EMU (Evropské ménové unie) pro
vétSinu evropskych akciovych trhii. Christiansen (2007) zkouma ptelévani volatility z USA a
agregovanych evropskych trhli aktiv na evropské narodni trhy aktiv s inovaci zaclenénim trhti
dluhopisi do analyzy.

Hamao, Masulis a Ng (1990) se zabyvali ptelévani volatility vynost akciovych trhti v USA a
Japonsku, kde zjistili fakt, Ze existuje ptelévani volatility pfevazné z newyorského akciového
trhu na tokijsky akciovy trh. Na rozdil od vysledka vétsiny studii autofi Lin, Engle a Ito (1994)
zjistili, Ze trhy v New Yorku a Tokiu zaZivaji pozitivni a vyznamné ptelévani volatility z jinych
trhti. Bylo potrvrzeno, Ze mezi zemémi existuje vzajemna zavislost na vynosech a volatilité.
Bekaert a Harvey (1997) zkoumali volatilitu navratnosti na asijskych, sttedomotskych a
latinskoamerickych trzich. Prvni studie zkouma sily, které urcuji, pro€ je volatilita na riznych
rozvijejicich se trzich odliSna. Autofi vyzkumu, ze otevien¢j$i ekonomiky V ramci
mezinarodniho obchodu maji vyrazné nizsi volatilitu. Jejich vysledky navic naznaluji, Ze
volatilita je silné¢ ovlivnéna svétovymi faktory na plné integrovanych trzich, zatimco na

segmentovanych kapitadlovych trzich je spiSe ovlivnéna lokalnimi faktory.

V neddvné minulosti ¢etné vyzkumy piinaSely poznatky, ze spekulativni aktivity na trzich
zemé&délskych komodit a komodit ropy, pomohly usnadnit integraci mezi témito trhy. Tadesse
a kol. (2014) tvrdili, ze spekulace jsou endogennim faktorem pii urCovani volatility cen
komodit. Dle Trostleho et al. (2011) vztah mezi rostoucimi cenami plodin a ukazuje rostouci
podil dlouhych pozic drzenych nekomercénimi investory obecnou korelaci, ale nemusi nutné

naznacovat zadné kauzalni u¢inky. Gilbert (2010), Gilbert a Morgan (2010) a Irwin a Sanders
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(2011) nasli omezené dikazy o tom, Ze spekulace hraji roli pfi oceniovani zeméd¢lskych

komodit chovéni.

Nazlioglu et al. (2013) zkoumaji transmisi volatility mezi ropou a vybranymi zeméd¢lskymi
komoditami. Ve studii jsou vyuzita denni data od roku 1986 do roku 2011. Vysledky ukazuji,
ze neni diikaz efektu pfelévani volatility mezi trhem ropy a zemédélskymi komoditami pred

potravinovou krizi.

Na poli studie volatility v ramci vlnové analyzy. Tento koncept je relativné novy a nema
dostatek aplikaci v ekonomickém vyzkumu v komparaci s tradicnimi metodami analyzy

volatility.

Autofi Jense a Whitcher (2014) zkoumali efekty na trh ménovych part prostiednictvim

nestacionarniho modelu. Béhem dlouhého obdobi ma proces volatility dlouhou pamét’.

Shik Lee (2004) zkoumal svétové transmise pielévani na akciovych trzich v ramci cen a
vynost. Pro analyzu integrace akciovych trhii byla pouzita metoda vinové koherence. Jako
roz§iteni tradi¢ni vlnové koherence byla také vyuzita nova metoda analyzy efekt prelévani na
bazi diskrétni vlnové transformace. Tato metoda je 1épe aplikovatelnd pro zachyceni casové
varia¢niho procesu. Vysledky pfinasi zjisténi, Ze existuje ditkkaz o pfenosu Sokl volatility ze
strany cen indexu Dow Jones na Korejsky akciovy trh. Tento vztah vSak nefunguje v opa¢ném

smeru.

Boubaker a Raza (2017) vySettovali pfelévani volatility mezi trhem ropy a zemémi skupiny
BRICS. Metody pouzité k tomuto vyzkumu zahrnovaly vlnovou vicerozmérnou metodu
s uzitim modelu VARMA-GARCH-DCC. Vysledky pfinesly dikazy, ze cenové procesy lze

dekomponovat do vice ¢astecnych efektli pielévani volatility.

Tiwari et al. (2019) zkoumali ekonomickou a politickou neurcitost a na druhé strané trzni
volatilitu. Pro analyzu vyuZzili proménné EPU (index ekonomické a politické neurcitosti) a
index volatility VIX a nasledn€ metodu zaloZenou na vlnové analyze. Vysledky pfinesli zjisténi,
ze mezi indexem volatility VIX a EPU existuje asové variacni vztah, které neni po vétSinu

¢asu pozitivni.

Ahmed (2022) analyzoval ¢asové frekvencni vztahy mezi trhem dluhopist a komoditnim

trthem. Cilem vyzkumu byla analyza vzajemnych zavislosti ve smyslu vice momentové

61



statistick¢é analyzy. Vysledky indikuji, Ze spolecné pohyby struktur stejnych momenta

dluhopist, zlata a energetickych komodit vedou k Casové a frekvenéni zavislosti.

Bouri et al. (2020) zkoumali ceny kryptomén, zlata a komodit jako moznost benefitu
bezpecnych pfistavi. Pro analyzu vyuzili vinovou koherenci a hodnoceni diverzifikace
prostiednictvim metody Value at Risk. Bitcoin, zlato, komodity a akcie jsou slabé zavislé na
ruznych skalach. Vyhoda aspektu diverzifikace kolisa v ¢asové frekvencnim horizontu. Bitcoin
predstavuje nejméné zavislou kryptoménu s vyraznym benefitem vykonnosti a pouzitelnosti

jako bezpecny pristav nez komodita zlato.

Autofi Giilerce a Unal (2016) zkoumali spole¢né pohyby cen energetickych komodit. V ramci
analyzy dynamickych korelaci mezi komoditami Crude Oil, ropa Brent, topny olej a elektfina.
Pro zjisténi vztahti mezi komoditami je pouzita metoda ¢astecné vinové koherence (PWC).

Vysledky potvrdili vyznamné vztahy mezi proménnymi.

Choi (2020) ve svém vyzkumu zkoumala vliv ekonomické neurcitosti, kterd byla zplisobena
rozsitenim pandemie COVID-19 na odvétvi ekonomiky ve Spojenych statech. Pro vySetfeni
vlivu byla pouzita metoda vinové koherence a proménné EPU (ekonomicka a politicka
neurcitost) a mé&sicni sektorové volatility prostfednictvim indexu S&P 500 (Standard and Poor).
Vysledky indikovaly zastupny vliv pandemie COVID-19 na vSechny odvétvi amerického
akciového trhu. Nejvyznamnéjsi vliv méla pandemie na odvétvi strojirenstvi nez na ostatni

sektory.
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5 Empiricka cast

Empiricka cast této prace se sklada z nékolika subkapitol — analyza dat, vinova koherence
a fazova diference, ¢asteéna vinova koherence, determinace rezimu volatilit S vyuzitim modelu
HMM a efekt ptelévani volatility prostiednictvim modelu TVP-VAR. Pied naslednou
samotnou empirickou ¢asti je provedena analyza dat prostfednictvim korela¢ni matice, popisné
statistiky a testovani stacionarity. V zavéru jednotlivych sub-kapitol je provedena diskuse

vysledkil s komparaci ostatnich vysledka.

5.1. Analyza dat

Na zaklad& grafické analyzy sledovanych zeméd&lskych komodit jsou zobrazeny vynosy*!
komoditnich futures, obrazek ¢. 3-8. VSechny sledované komodity dle grafické analyzy
vykazuji vyssi volatilitu béhem let 2012 az 2020. U pSenice doslo k vyznamnym vykyvim
Vv letech 2014, 2016 a 2017. Ostatni komodity jmenovité kukufice, s6jové boby a cukr byly
ovlivnény v ramci fluktuaci v roce 2020. Na zacatku sledovaného obdobi v roce 2012 nastal
nejvyssi rist u cen komodit pSenice, kukufice a s6jovych bobil z divodl pocasi ve Spojenych
statech. Predikce vynosi sklizné z roku 2013 méla vliv na pokles ceny obili, zvlasté psenice.
Na zacatku obdobi nastal cenovy rist u komodit sdjové boby a kukufice z ditvodu predikce
zlepSeni pocasi. V roce 2014 doslo k cenovému Soku u obilnin, kdy byl zahajen konflikt na
Ukrajing. Vliv pocasi na vynosy v tomto roce mél pozitivni vliv. V druhé poloviné sledované
obdobi m¢lo vliv na obilniny pocasi, napt. sucho v Jizni Americe a Australii. Cena cukru rostla

z diivodu posilujiciho kurzu Brazilského reélu.

Koncem obdobi, a zvlasté v roce 2018 ceny zemédélskych komodit stagnovaly, a to hlavné
vlivem rostouci svétové produkci a svétovym zasobam. Na konci obdobi kolem roku 2020 se
dostaly svétové finan¢ni trhy do tlaku v souvislosti s omezenimi v ramci pandemie Covid-19.

Na vSech trzich v tu dobu zacala panovat nejistota a rostouci efekt spekulaci.

41 7Zména ceny v %
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Graf 2: Ceny zemédélskych komodit
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Zdroj: Vlastni zpracovani, program Matlab

Na grafu €. 2 jsou zobrazeny Casové fady futures cen zeméd€lskych komodit, nejvyssi vykyvy

nastaly u komodit kavy a kakaa. Zde doslo k pohybiim v rdmci rozsiteného cenového pasma.

Obé& komodity z grafické analyzy se pohybuji protichidné €ili inverzné. Komodita sjové boby

Vramci cenové dynamiky kopiruje v pohybu na urovni ceny kavy. Cenovy vyvoj ve

sledovaném obdobi u komodit pSenice a kukufice ukazuje vzajemny spole¢ny kopirujici pohyb.

Tyto komodity jsou z hlediska nezastupitelnych vlastnosti jako velké objemy obchodl na

zeméedelskych burzach vysoce vyznamné.

Nasleduji grafy zmény ceny proménnych v % ve sledovaném obdobi.
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Obrazek 3: Zména ceny pSenice v %
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Obrazek 4: Zména ceny kukufice v %
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Obrazek 5: Zména ceny séjové boby v %
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Obrazek 6: Zména ceny kava v %
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Obrazek 7: Zména ceny kakao v %
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Obrazek 8: Zména ceny cukr v %
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Tab. ¢. 6 zobrazuje hodnoty popisnych statistik mezi komoditnimi futures. Nejvyssi hodnoty
odchylky dosahuje komodita kakao. Naopak komoditou s nejmensi smérodatnou odchylkou lze
fadit kukufici a pSenici. Nejvys$si odchylku méla komodita cukr v hodnoté az 3500. Nejvyssich
hodnot relativni zmény ceny po celé sledované obdobi méa komodita kava, kde vykyvy dosahuji

az 12 %. Komodity kukufice a kakao méli jednorazové vykyvy zptisobené nahlym Sokem.

Tabulka 6: Popisné statistiky

Popisnd statistika, za pouziti pozorovani 2012-01-03 - 2020-31-12
Proménnd Stitedni Mediin S.D. Min Max
hodnota
psenice 553,6 516,8 122 361 943,9
kukurice 430,3 378,2 120,4 3015 838,8
sbjové boby 1093 989,8 238,7 791 1765
kava 1756,4 1762 285,5 1121 2261
kakao 2545 2462 386,6 1780 3417
cukr 15,61 14,91 3,508 8,18 26,9
Zdroj: Vlastni vypocty
Obr. ¢. 9 zobrazuje korelacni koeficienty s hladinami vyznamnosti a rozdéleni
pravdépodobnosti komoditnich cen. Na diagonale se nachdzeji kernel*? rozdéleni

pravdépodobnosti vSech sledovanych komoditnich futures. Lze pozorovat, Ze Zadny data
generujici proces nedosahuje Cisté gausovského rozd€leni pravdépodobnosti. U komodity
kukufice je zietelny dlouhy konec pravého rozdéleni dat. V pravé Casti tabulky na diagonalou
se nachazeji korela¢ni koeficienty dle Pearsona se zobrazenim hladiny vyznamnosti. Nejvyssi
hodnoty (0,85) korela¢niho koeficientu dosahuji komodity pSenice a sdjové boby. Dal§imi
komoditami, které jsou silné korelované, jsou pSenice a kukufice (0,84) a s6jové boby a
kukufice (0,79). Ostatni korela¢ni vztahy jsou sice vyznamné, ale maji slabsi korelacni vztah.
Na spodni stran€¢ diagonaly levé ¢asti tabulky jsou zobrazeny hodnoty korela¢niho diagramu

dvou komodit.

42 Neparametrickd metoda slouZici k vyhlazeni jadra pro odhad hustoty pravdépodobnosti.
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Obrazek 9: Analyza korelaci a pravdépodobnostniho rozdéleni
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5.1.1. Testovani jednotkového koiene

Pro zjiSténi pfitomnosti jednotkového kotenu v datech jsou vyuzity testy Augmented Dickey
Fuller a Phillip — Peron. Haug (2003) hodnoti uziti testu Dickey-Fuller zvlast pozitivné
V oblasti sily a stability testovani na jednotkovy koten v datech. Phillip — Peron test je na druhé
stran¢ vhodny na agregovana data a na vysokofrekven¢ni asové fady na rozdil od bézné
uzivaného testu ADF (Choi, 1992). Z diivodi rozdilnych néhledii a ptistupli na jednotlivé testy
jsou pouzity oba zminované. Vysledky testli pro zjisténi ptitomnosti jednotkovych kofend ve
sledovanych komoditnich cenach jsou zobrazeny v tabulce &. 3. Casové fady jsou u viech
sledovanych komoditnich cen nestacionarni, tudiz obsahuji jednotkovy koten. Jejich

logaritmické vynosy jsou jiZ stacionarni.
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Provedeni testovani na stacionaritu ¢asovych fad neni vSak vyzadovano pro vlnovou analyzu

v Casove — frekvencni oblasti a DWT, (Aguiar-Conraria, et al., 2008), nicméné¢ pro dalsi analyzy

je toto testovani provedeno.

Tabulka 7: Testovani jednotkového koi‘ene

Komodita Test na jednotkovy Testovaci statistika
koren
PSenice ADF -47.7303*
PP -47.7428*
Kukufice ADF -53.6819*
PP -54.0621*
Sojové boby  ADF -46.5939*
PP -46.5982*
Kakao ADF -49.0617*
PP -49.0569*
Kava ADF -49.7318*
PP -49.6960*
Cukr ADF -2.6376***
PP -2.5845%**

Poznamka: *, **, *** ur¢uji hodnoty vyznamnosti pro trovné 1 %, 5 % a 10 % respektive

Koncept vlnové analyzy ma vyhodu v uZiti nestacionarnich dat, které¢ predstavuji ve vétSing

pfipadli vysokofrekven¢ni finan¢ni Casové fady. V tomto piipadé zde nedochdzi ke ztraté

informaci v datech.
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5.2. Diskrétni vinova transformace (DWT)

Nasledujici sub-kapitola obsahuje vysledky analyzy diskrétni vinové transformace cenovych

procest zemédelskych komoditnich futures.
Vysledky této sub-kapitoly zodpovida nasledujici vyzkumné podotazky:

- Lze dekomponovat Casové fady komoditnich cen do nizsich skal?
- Jaké komodita vykazuje nejvyssi kolisani vysokofrekvencni volatility?

- Existuji u komodit spole¢né cenové sezénni vzorce?

V ramci DWT analyzy jsou dekomponovany ¢asové fady do tii Casovych skal: di, d2 a ds z
divodu zachyceni kratSich Casovych intervali. Komponent di odpovidd dvéma dnlim,
komponent d> pfedstavuje v ramci Casové $kaly 4 dny (odpovidajici piiblizné obchodnimu
tydnu) a d3 zachycuje kolisani signdlu v rozmezi 8 dnti (odpovidajici 2 obchodnim tydntim,

nebo poloviné mésice, respektive).

Komponent di1 s nejvyssi frekvenci zachycuje kratkodobé kolisani komoditnich cen vlivem
cenovych Soka (transitni efekt), které nastdvaji v intervalu 2 obchodnich dnii. Dalsi
komponenty d» a ds zobrazuji v ramci zobrazeni viz Obrazek ¢. 10-13 piasobeni nizsich

frekvenci na cenové fluktuace (v dlouhém obdobi s permanentnim efektem).

Odhady jsou provedeny prostfednictvim funkce Wavelet analyzer v programu MATLAB.
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Obrazek 10: DWT — PS$enice
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Zdroj: Matlab

Obr. ¢. 10 zobrazuje dekompozici do tfech Grovni ceny pSenice. Nejvyssi kolisavosti v ramci
vysokofrekvenc¢ni volatility dosahovala cena na zacatku sledovaného obdobi v roce 2012, kdy
byla béhem dvou obchodnich dnii na trzich pSenice detekovana nejvyssi kolisavost.
V porovnani s obr. €. 11 dochazelo u komodity kukufice ke stejnym kratkodobym cenovym
vykyvim piiblizné na zacatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2012. Komponent ds jiz vykazoval
obdobi niz§i cenové volatility. Nicméné hodnoty v rdmci vysokofrekvenéniho rozkladu
cenového procesu u komodity kukufice nepiesdhly 5. VétSich hodnot volatility dosahovala

pSenice, kde béhem periody ¢tyfech obchodnich dnil piesahla kolisavost hodnotu 20.

V ptipadé komodity kukuftice velké vykyvy dekomponované na nejnizsi obdobi 2-4 obchodnich
dnti jsou zachyceny vyznamné zmény V cenové fluktuaci. Uroven rozkladu di zachycuje vyssi

dynamiku cenovych zmén v obdobi po finan¢ni krize, tj. po roce 2012.
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Obrazek 11: DWT — Kukufice
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Zdroj: Matlab

Na nasledujicim obr. ¢ 12 je zobrazena dekompozice u komodity s6jové boby. Zvlasté v prvni
poloving sledovaného obdobi, tj. do roku 2016 zde dochdzelo k pravidelnym vys$§im cenovym
fluktuacim ve vysokofrekvencnim zobrazeni dvou obchodnich dnli. Béhem prvni poloviny
zkoumaného obdobi zde dochdzelo k vykyvim i 20 avSak spiSe z kratkodobého hlediska.
V druhé poloving obdobi od roku 2016 dochézelo ke klidn€jsim cenovym vykyvim (Grovné d
a da).

Po skonceni finan¢ni krize komodita s6jové boby se chovala v nejvyssich frekvencich na
urovnich 2-4 obchodnich dnt velmi kolisaveé. ZvySena volatilita se promitla i do nizsich

frekvencich az do trovné ds.
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Obrazek 12: DWT — Séjové boby
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Obrazek 13: DWT - Kakao
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Obr. €. 13 zobrazuje dekompozice na frekvenéni urovné u komodity kakao. Vysokofrekvencni

analyza vramci dvou obchodnich dni vykazuje stabilni kolisdni volatility. Ke konci
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sledovaného obdobi doslo k extrémnimu vykyvu. Tento vykyv mtize byt zptisoben zvySenou
spekulacni aktivitou nebo chybou v ¢asové fadé. Avsak ndhly vykyv byl absorbovan na nizsich

frekvencich, a to pfiblizn€ od 2 obchodnich tydnt.

Obrazek 14: DWT — kava
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Zdroj: Matlab

Na obr. €. 14 je zobrazena dekompozice u komodity kava. Na irovni d1 je evidentni kolisani ve
zvySenych hodnotach kolem 20. Komodita kava je vice ovlivnéna na dvoudenni bazi zvySenou
cenovou volatilitou. Permanentni zvy$ené kolisani na vyssich frekvencich by mohlo byt vyuZzito
pro obchodniky strategie scalping, kdy je vyuzivana vyssi volatilita ceny. Dal$i moznosti je

vyuziti pii kratkodobych (swingovych) obchodech.

Obdobi zvysené cenové fluktuace zvlasté v nejvyssich frekvencich na arovni dvou obchodnich
dnt je zachycen po celou délku periody. Pii porovnani se samotnou cenou dekompozice signalu
na Grovni di pfinasi velkou volatilitu pfi dlouhotrvajicich trendech na cené komodity, v pfipadé

poklesu nebo ristu ceny.
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Obriazek 15: DWT — Cukr
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Zdroj: Matlab

Obr. €. 15 zobrazuje dekompozice cenového procesu u komodity cukru. V ptipadé sledovaného
obdobi Ize pozorovat mensi cenovou volatilitu do hodnot 0,5, velmi vyjime¢né do hodnoty 1.
Avsak jsou zde patrné vétsi cenové vykyvy na konci sledovaného obdobi. Cukr by mohl byt
zasazen postupnym pronikanim externich faktort, béhem za¢atku pandemie Covid-19, do ceny

a zpusobit jeji zvySenou kolisavost.

V ramci DWT analyzy vSech cenovych procesti v ramci obchodnich dnti po celé obdobi lze
konstatovat, Ze nejvétsi cenové volatility nastavaji na vysSich frekvencich v kratkém obdobi.
Vsechny sledované komodity vykazuji tranzitni efekt (pfitomnost cenovych Sokti na urovnich
komponentt di a d2). V piipadé komodit pSenice, kukufice a sdjovych bobt doslo na zacatku
obdobi v roce 2012-2013 k vyrazné detekci fenoménu shlukovani volatility.*® Na vyssich
frekvencich v ptipadé komponentti d1 a d2 zahrnujici obchodni tyden pro komoditni futures
dochazi k tranzitnimu efektu zvlasté u pSenice, kukuftice, kakaa a kavy po celé obdobi. Cenovy
proces kavy je na zédkladé analyzy DWT identifikovan jako nejvice volatilni po celé sledované

obdobi.

43 Velké zmény fluktuace zpGsobuji pokraovani téchto velkych zmén, Mandelbrot (1963)
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Vyznamné strukturdlni zlomy jsou detekovany na urovni nizSich frekvencich v rdmci
globélniho efektu mezi komoditami pSenice, kukufice a cukr. V kratkém obdobi (vysSich
frekvencich) u vSech komodit je obtizné provést cenovou predikovatelnost. Ke stejnému
zjisténi dosli autofi Yang et al. (2016), ktefi ve svém vyzkumu potvrdili vyhodu uziti
sttednédobych nebo dlouhodobych period. Na vysSich frekvencich je patrna vétsi korelace
komodit. Na zakladé provedené DWT analyzy existuje nejvice podobnych vzorcti cenovych
pohybti u komodit pSenice a kukuftice, zvlasté v obdobi dvou obchodnich dnli. Komodita cukr

byla nejvice zasaZena za¢atkem a prabéhem pandemie Covid-19 béhem roku 2020.

V piipadé¢ komodit, u kterych doslo v nejvyssSich frekvencich v rdmci 2 obchodnich dnt, je
mozné jejich vyuziti pti tvorbé spekulativnich strategii. Nicméné zvySené cenové volatility

pfinési i vyznamné riziko.
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5.3. Vlnova koherence

V této subkapitole jsou prezentovany vysledky ziskané skrze komplexni vinovou analyzu,
jmenovité vinovou koherenci, fazovou diferenci, vinové spektrum a vinovou entropii. Nejprve
budou vysetfovany vztahy mezi jednotlivymi komoditnimi futures a nasledné bude provedena
komparace mezi cenovym chovanim a volatilitami. V dal$im kroku bude zjiSténa vhodnost

casové fady mezi sledovanymi komoditami pro prediktivni tcely.
Vysledky této kapitoly zodpovi vyzkumné otadzky vztahujici se k této oblasti:

- Existuyje mezi sledovanymi komoditami kauzalita a vzdjemna propojenost
prostfednictvim spolecnych pohybt?

- Jaké je hodnota vlnové koherence mezi komoditami?

- Jerelace mezi cenami komoditnich futures a volatilitou cyklicka ¢i anticyklicka?

- Je mezi sledovanymi komoditami pozitivni nebo negativni cenovy vztah?*

Vystupem vinové koherence je graf, ktery je rozdélen konickou ktivkou zobrazujici oblast
konické influence®. V oblasti konické influence jsou hodnoty odhadu vinové koherence
vyznamné na hladiné 5 %. Oblast influence je dllezitd z hlediska detekce hrani¢nich efektt,
které vznikaji v disledkti omezeného rozsahu casové fady. Aguiar-Conraria a Soares (2011)
ptipominaji dilezitost spravné a peclivé detekce téchto hrani¢nich oblasti v grafu konické
influence. Uzemi konické influence je znatné zkresleno, nebot’ ¢asové fady piedstavuji
kone¢ny omezeny pocet pozorovani. Pravé tyto hrani¢ni efekty jsou ovlivnény detekci

vlnovych reziml vné konické influence.

4 VInova analyza v rdmci dekompozice na frekvenéni a ¢asovou oblast je schopna detekovat dlouhodobé a
kratkodobé vztahy mezi proménnymi, vice viz Torrence a Compo, 1998).
45 Cone of influence (Col)
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Obrazek 16: Vinova koherence — kukufrice a pSenice

PsSenice vs kukurice
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Zdroj: vlastni vypocty, R Studio

Obrazek ¢. 16 zobrazuje vinovou koherenci mezi futures cenou pSenice a kukufice. Mezi
danymi proménnymi existuje anticyklicky vztah v letech 2017 az 2019. Cena kukufice je
zpozdénd proménna mezi t€émito roky. Je potvrzen vztah koherence na vyssi trovnich 64-120
s vlivem kukufice na psenici.*® Na za¢atku sledovaného obdobi je prokazan vztah spole¢ného
pohybu obou komodit, avSak vzajemna zavislost poté vymizela. Na niz§ich Skéalach neni

potvrzen vzajemny vztah.

Je zjisténim, ze ob¢ sledované komodity jsou od roku 2014 do 2020 propojené vzajemnou
souvislosti. Na vys$Sich vlnovych pohybech je sledovany vztah na hranici cyklického a
anticyklického vztahu (2014-2016). V tomto piipadé¢ neni jasné, kterd komodita mtize ovlivnit
cenu druhé a naopak. Pro dlouhodobé investory, ktefi by se méli drzet strategie buy and hold*’,

nejsou tyto komodity vhodné.

Od roku 2018 az do konce obdobi, tj. v roce 2020 lze pozorovat mezi pSenici a kukufici
anticyklicky vztah, tudiz mezi proménnymi je detekovana negativni koherence. Lze

konstatovat, ze mezi komoditami pSenici a kukufici za sledované obdobi dochézelo k rliznymi

46 p3enice predstavuje lag proménnou
47 Buy and hold — obch. strategie spekulujici na rdst ceny.
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interakcim spiSe na vysSich hodnotach skély (na vysSich vlnovych trovnich). Toto zjisténi
z ¢asového a frekvencniho hlediska je vhodnou informaci pro investory, kteti spekuluji ¢i
obchoduji na komoditnich trzich, ze v dlouhém obdobi lze detekovat vztah Cisté neurcity mezi

cenami futures kontraktii na psenici a kukufici.

Nasledujici obr. €. 17—19 pro odhad vyuzito Skalovani podle obdobi 2012-2020, které odpovida
periodé 0-2.

Obrazek 17: Vinova koherence — pSenice a s6jové boby

PSenice vs sojové boby
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Na obrazku ¢. 17 je zobrazena mapa vinové koherence vV podobé korelace mezi komoditami
pSenice a s6jové boby v ¢asové frekvencni oblasti v letech 2012 az 2020. Mezi sledovanymi
proménnymi je silny fazovy vztah na stfednich frekvencich (8-32) v prubéhu celého obdobi.
Vyznamné silnym koherentnim vztahem je pak fazovy pozitivni vztah na nizkych frekvencich,
a to v prubehu celého obdobi. V tomto fazovém pohybu cenova dynamika pSenice je globalnim

transmiterem informace v ramci vztahu dvou komodit. Podle vysledkt v dlouhém obdobi
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existuje silny pozitivni koherentni vztah v Casové a frekvencni oblasti. Nicméné nizké

frekvence predstavujici globalni efekt jsou zna¢né ovlivnéné konecny pozorovanim.

Na stfednich frekvencich je zjistén leading vztah pSenice/sdjové boby, ve kterém je cenova
dynamika pSenice ve vedoucim vztahu vic¢i druhé komodité. Smérové Sipky na obr. €.
zobrazuji mensi ostrovy cyklického vztahu. Oblasti, kde je detekovéan ur€ujici cenovy vztah,
nejsou vyznamné z hlediska velikosti, tudiz ve vyssSich periodach nelze doporudit tyto komodity

zaradit do investi¢niho portfolia.

Obrazek 18: Vinové koherence — pSenice a cukr
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Na obrazku ¢. 18 je zobrazena mapa vlnové koherence mezi komoditnimi futures pSenice a
cukr. Dle odstinu barvy na koherentni mapé obé komodity nemaji potvrzeny vyznamny vztah,
nebot’ prevazuji v mezich konické influence studené barvy. Na zacatku obdobi v roce 2012
doslo na niZSich frekvencich v rozmezich 8-30 Hz ke zpozdénému anticyklickému vztahu mezi
pSenici a cukrem. V rdmci globalnich frekvencich neni detekovan vyznamny cenovy vztah. E

vyssich frekvencich je v celém obdobi pasmo témét nulového korelaéniho vztahu. Toto zjisténi
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piinasi implikaci pro spekulanty vyuzivajici pravé kratkodobych obchodt. V ramci
dlouhodobych investi¢nich strategii jsou komodity pSenice a cukr prevazné nekorelované, tudiz

jejich vyhodou je vyssi uzitek z diverzifikace portfolia.

Obrazek 19: Vinova koherence — pSenice a kakao

PsSenice vs kakao
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Na obrazku €. 10 je zachycen koherentni vztah mezi komoditni cenou pSenice a kakaem. Na
nizkych frekvencich (4-8 Hz) je detekovan cyklicky fazovy vztah, a to jen na zac¢atku obdobi
mezi roky 2012 a 2014. Cena komoditnich futures pSenice ovliviiovala v delSim obdobi
zZ globalniho hlediska cenu kakaa. Nicméné tento vztah na zakladé sldbnouci siln¢ Cervené
barvy postupné slabnul az vymizel. Na niZsich frekvencich méné€ nez 2 Hz neni zachycen Zadny
dlouhodoby koherentni vztah. Investi¢ni implikaci je tudiz benefit v podobé¢ diverzifikace pro

dlouhodobé¢ investory mezi obéma komoditami.

Cenovy vztah mezi komoditami nedetekuje vyznamné vzajemné souvislosti mezi pSenici a
kakaem. V ramci vysokych frekvencich na zakladé cenovych vztaht jsou detekovany neurcité

kratkou ¢asovou dobu trvajici tseky silnéjsSiho koherentniho vztahu.
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Obrazek 20: VInova koherence — pSenice a kava

PsSenice vs kava
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Zdroj: vlastni vypocty R Studio

Obrazek ¢. 20 zobrazuje vlnovou koherenci mezi komoditnimi futures pSenice a kdva. Mezi
proménnymi neni detekovan vyznamny vztah nebo vzajemna souvislosti v ramci celého obdobi
mezi roky 2012-2020. Na vyssich hodnotach periody (v dlouhém obdobi) neexistuje vzajemna
zavislost. Nicméné¢ i piesto 1ze néjakou vzajemnou zavislost pozorovat, a to v roce 2012, kdy
byl prokazan vzijemny cenovy vztah mezi pSenici a kdvou. V tomto ptipadé¢ komodita kava
V pozitivnim smyslu ovliviiovala pSenici. Mezi sledovanymi komoditami neexistuje

dlouhodoby vztah. Neni zde prokdzéana kauzalita v ramci vysSich period (frekvenci).

Mezi pSenici a kdvou neni prokézan na vysSich skalach (periodach) globalniho vztahu Zadny
casové frekvencni vztah. Z vysledkl je potvrzena neexistence cenovych dlouhodobych
vztahtl, tudiZ v ramci ekonomickych implikaci zde je prostor pro moznou diverzifikaci obou

komodit obsazenych v portfoliu za ptfedpokladu dlouhodobych obchodnich horizontd.

Nasledujici obr. €. 21-19;21-22; 24-30 maji skalovani podle obdobi 2012-2020, které odpovida

periodé 0-2, a frekvenéni zobrazeni.
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Obrazek 21: Vinova koherence — pSenice a s6jové boby

Kukurlce vs so;ove boby
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Zdroj: vlastni zpracovani, MATLAB

Na obrazku €. 21 je zobrazena koherentni mapa Casové frekvencnich vinovych signald mezi
komoditami kukufice a sdjové boby. Jako u piipadu cenového vztahu mezi pSenici a s6jovymi
boby je zde zobrazen silny vztah mezi cenami v rdmci rozmezi 2012-2020. Tento vztah je silné
cyklicky na velmi nizké frekvenci (0,5 — 1 Hz). Tyto komodity jsou ve fdzovém pozitivnim
spoleéném pohybu. Jejich vzajemny cenovy pohyb je charakteristicky produkci globalnich

informacnich tokt v dlouhém obdobi.

Tento fakt, ktery stavi komodity kukufice a sdjové boby do stejné ne-li totozné pozice jako
Vv ptipad¢ pSenice a sdjovych bobil je zaloZen na svétové roli a objeml mezinarodnich transakei

S pSenici, kukufice a s6jovymi boby.
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Na nizsich frekvencich 4-16 Hz existuje anticyklicky neboli proti-faizovy vzajemny cenovy
pohyb mezi komoditami. Kukufice je pravé v tomto obdobi mezi roky 2014 az 2016 zpozd'ujici

se komoditou.

Obrazek 22: Vinova koherence — kukufice a kakao
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MATLAB

Mapa vinovych koherenci (obr. ¢. 22) zobrazuje korela¢ni vztah mezi komoditami kukufici a
kakao. V ramci obecnych cenovych kauzalnich vlivii neni zde potvrzena vyznamna kauzalita
v obou smérech. Na nizkych frekvencich mimo konickou influenci 1ze pozorovat anticyklicky

vztah, ktery je zachycen jen v prvni poloviné sledované obdobi, respektive do roku 2016.

Na vyssich frekvencich jsou zobrazeny mensi useky siln€jSich koherenci nicméné jejich
zivotnost je kratkodoba. U obou komodit neni prokazan kratkodoby ani dlouhodoby vztah

S delSim trvanim.

Vysvétleni neexistence vyznamného vztahu mezi komoditami kukufice a kakao muze byt
Vv oblasti malych efekti pielévani cenovych fluktuaci a pohybl na mezinarodnich komoditnich

burzach. V neposledni fadé¢ je komodita kukufice specificka na zajisténi zakladnich vyzivovych
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navykl. Kakao je spiSe fazeno jako komodita typu ,,softies®, jenz neni urena primarn¢ pro
zakladni vyzivu. Na niz$ich frekvencich dochazi k silnéjSimu korelacnimu vztahu, nicméné

Vv druh¢ poloviné obdobi a po roce 2016 tento koherentni vztah zna¢né slabne.

Obrazek 23: Vinové koherence — kukurice a kava
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Obrazek ¢. 23 zobrazuje cenovy vztah mezi komoditami kukufice a kava. V ramci analyzy
vlnové koherence neni prok4zan cenovy vztah del§i nez 1 rok. V tomto roce zde doslo
k jednostrannému cenovému vztahu a to pozitivnimu. Komodita kava vyznamné ovliviiovala
komoditu kukufice. Na trovnich 16-64 Hz existuji malé efekty cenovych vztahi, nicméné l1ze
konstatovat, Ze u sledovanych komodit kukufice a kdva nedochazi k viceletym cenovym
vzédjemnym vztahim. Mezi roky 2014-2015 doslo na skalovych urovnich 80 az 240
k vyznamnému korela¢nimu vztahu na hodnoté téméi 80 %. V tomto roce doslo k stiednédobé

zavislosti obou komodit.

V piipadé vztahti mezi cenou kukufici a kdvou zde neni potvrzena vzajemna souvislost a ani

dlouhodoba zavislost.

85



Obrazek 24: Vinové koherence — kukurice a cukr
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Zdroj: vlastni zpracovani, MATLAB

Obrazek €. 24 zobrazuje vzajemny koherentni vztah prostfednictvim mapy vlnové analyzy mezi
komoditami kukufice a cukr. Na frekvencich 8-32 Hz na zacatku sledované¢ho obdobi v roce
2012 je zde detekovan pozitivni vztah cyklického typu mezi komoditami. V pribéhu obdobi
mezi 2012-2020 je zde vyskyt mensich usekt silngjSich vzajemnych vztahd, nicméné tyto
vztahy nemaji dlouhou Zivotnost a postupné mizi. TeplejSi barvy indikuji vyssi korelacni
vztahy, zvlasté na zac¢atku periody od roku 2012 a nasledné kolem roka 2014, 2016 a 2018. tyto
vy$si korelaéni zavislosti nemé&li dlouhého trvani ptiblizn€ 3 mésice a na stiednich frekvencich.

Jednalo se o kratkodobé cenové vykyvy v souvislosti s ptirodnimi Soky.

Z hlediska nizsich frekvencich po hodnotou 1 Hz muzeme pozorovat vyznamny anticyklicky
vztah mezi komoditami v ramci celého obdobi. Na téchto frekvencich dochazi ke globalnimu
prenosu informacénich Sokli mezi ¢asovymi fadami v dlouhém obdobi. Kdyz se zvysSuje ¢i

snizuje cena kukufice, tak dochéazi k opaénému efektu u ceny cukru.
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Obrazek 25: Vinové koherence — sdjové boby a kakao

Sodjoveé boby vs kakao
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Zdroj: vlastni zpracovani, MATLAB

Mezi cenami sojovych bobu a kakaa existuje silny vztah ve vice smérech, viz obr. ¢. 25. Na
niz8ich frekvencich z globalniho hlediska pienosu cenové informace je detekovan pozitivni
korelacni zavislost Vv cyklickém sméru. Siln€j$i korelace jsou na nizSich frekvencich na

hodnotach 2 — 16 Hz.

cvwr

Zmeéna ceny sdjovych bobli ma za nasledek opacnou zménu ceny u komodity kakao. Tento jev

je zachycen v celém sledovaném obdobi mezi roky 2012-2020.

Sojové boby a kakao jsou V pribéhu ¢asu vyznamné ovlivnéné. Nelze z V}'/sledkﬁ prokézat

cvwr

silny vztah.
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Obrazek 26: Vinové koherence — sdjové boby a kava

So;ove boby vs kava
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Zdroj: vlastni zpracovani, MATLAB

V ramci cenového vztahu mezi s6jovymi boby a kavou neexistuje vyssi korela¢ni zavislost na
nizsich frekvencich, konkrétn€ v rozmezi 1-2 Hz, viz obr. ¢. 26. Zde dochazi k pozitivnimu
globalnimu pienosu cenovych relaci mezi komoditami. S6jové boby jsou v tomto piipadé
vedouci komodita nad cenou kavy. Obecné Ize konstatovat, ze zde existuje silné€jsi koherentni
vztah na nizkych frekvencich po celou dobu sledovaného obdobi. Nizsi frekvence u ¢asové

frekvencniho vztahu s6jovych bobt a kavy determinuji globalni vztah v hodnotach vyssi nez
0,8.

Vztah mezi sdjovymi boby a kavou je permanentni. Toto zjisténi je v souladu s roli obou
komodit pii produkei sdjové kavy, ktera je produkovana prostiednictvim sdjovych a kavovych
bobi. V relaci mezi komoditami hraje roli i sentiment na trhu, nebot’ uzitim futures kontraktt

dochazi k realizaci obchodu dtive, nez dojde k samotné sklizni.
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Obrazek 27: Vinova koherence — séjové boby a cukr

So;ove boby vs cukr
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Zdroj: vlastni zpracovani, MATLAB

Na obrazku ¢. 27 je zobrazen koherentni vztah mezi cenou sdjovych bobi a cenou cukru.
Z oblasti studenych modrych barev lze detekovat mista, kde nedoslo v ur¢itych obdobich
k Zadnému vzajemnému vztahu, a to mezi roky 2015 a 2016. V mapé jsou pozorovany jako

vrcholy modré barvy.

Na nizkych frekvencich, konkrétné mezi 1 a 2 Hz je detekovan negativni vzajemny vztah.
Cenova dynamika s6jovych bobt je v tomto ptipadé zpozdéna oproti cukru. Na nejnizSich
frekvencich je vyznamny dlouhodoby globalni cenovy vztah. Tento vztah je ovlivnén

kone¢nym poctem pozorovani, nicméné¢ implikuje vyssi korelacni zavislost globalngjsiho typu.
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Obriazek 28: Vinové koherence — kakao a kava
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Zdroj: vlastni zpracovani, MATLAB

Od roku 2015 je zde detekovan vzajemny vztah, a to na nizSich frekvencich (2-4 Hz), kde
dochazi k negativnimu chovani obou ¢asovych fad, viz obr. ¢ 28. Na téchto frekvencich mize
dochazet ke globalnimu pfenosu cenovych informaci, nicméné podle neexistence vyznamné

silnych oblasti s dokonalou koherenci v tomto pfipad€ tomu tak neni.

V druhé poloving sledovaného obdobi konkrétn€ od roku 2015 zde dochézi k vzajemnému
pohybu obou cen komodit. Na vysSich frekvencich jsou znaéné€ rozptylené oblasti se stfedné
vysokou koherenci. Podle analyzy vinové koherence je zde prokazan nevyrazny globalni vztah
obou komodit. Obé komodity maji fundamentalni diivod jejich cenové propojenosti, nicméné

kratkodobé silngjsi korelace jsou zalozené spiSe na sezonnich vlivech.
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Obriazek 29: Vinové koherence — kakao a cukr

Kakao vs cukr
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Zdroj: vlastni zpracovani, MATLAB

Komodity kakao a cukru jsou ze své podstaty navzajem propojené. V ramci analyzy nejsou
mezi komoditami detekovany vyznamné fazové ani leading/lag oblasti, kde dochézi
k vzajemnym souvislostem, viz obr. ¢. 29. N¢kolik oblasti s neurcitymi dlouhodobéjsimi sméry
se nachdzi na vysSich frekvencich, kde nedochézi k dlouhodobému globalnimu cenovému

pienosu.

Na zéklad¢ zjisténi vinové koherence nejsou cenové procesy obou komodit ve vyznamnych
vzajemnych relacich. Tento fakt mtize byt potvrzen riznymi specifikami kakaa a cukru, jinymi
produkénimi procesy, mirou substituice mezi komoditami a celkovou mezinarodni

nepropojenosti trhi.

91



Obriazek 30: Vinové koherence — kava a cukr

Kava vs cukr
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Zdroj: vlastni zpracovani, MATLAB

Na zékladé oblasti s pfitomnosti vysoké korelace je mezi komoditami kéva a cukr detekovana
silnd negativni relace znacici cenovy anticyklicky vztah mezi komoditami. Tento jev se
vyskytuje na nizSich frekvencich, tudiz je zde existence globalniho dlouhodobého cenového
vztahu Vv celém sledovaném obdobi mezi roky 2012-2020. Z oblasti koénické influence
vystupuje silny korela¢ni vztah kolem hodnoty 90 % korela¢nich zavislosti. Tento vztah pisobi

na niz§ich frekvencich, tudiZz mezi komoditami existuje silna permanentni vazba.

Silny dlouhodoby vztah je podpofen na vysSich frekvencich, kde dochazi ke kratkodobému
tranzitnimu pfenosu informaci mezi komoditami. Tento vztah je vysvétlen ,,symbiotickym
chovanim* mezi kavou a cukrem. Fundamentalni zaklady této propojenosti souvisi s klimatem
Vv Brazilii. Zvlasté koncem kvétna dochazi k prudky destim v Brazilii, a tudiz je poté ovlivnéna

1 cenova volatilita obou komodit.
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5.4. Testovani vinovych fazovych diferenci a koherenci volatilit

V této subkapitole je analyzovan fazovy ktizovy vztah znacici lead/lagged zavislost. Dale, jsou

analyzovany spole¢né pohyby volatilit dvou komodit.

Obrazek ¢. 31 zahrnuje vSechna zobrazeni fazovych kiizovych spekter u vSech uvazovanych
vztahll mezi cenami zemé&délskych komodit.*® Tento nastroj identifikuje koherentni oscilace na
urovnich 10 a 75 Hz frekvencniho spektra. Fourierovo kiizové spektrum je slozeno z vertikalni
cervené primky detekujici urovné 10 a 75 Hz, a horizontalni piimky identifikujici thel 90°.
Analyza vinovych kiizovych spekter je informativnim doplitkem k metodé€ vlnovych koherenci

detekujici fAzové chovani obou signalii (Grinsted et al., 2004).

Obrazek 31: Vinové kriZové spektra
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Faze kfizového spektra: Kukufice vs séjové boby
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Zdroj: vlastni vypocty, odhad v programu MATLAB

Vyznamnost oscilaci fazového procesu mezi dvéma komoditami je rizna. Mezi komoditami
pSenice a sdjovymi boby neni objem oscilaci vyznamny. Jinymi slovy jejich spole¢né chovani
obou cenovych procestl neni na téchto frekvencich potvrzeno. U komodit s6jové boby a kakao
neni pozorovano mnoho spolecnych oscilaénich procesii. PSenice a sojové boby nemaji
potvrzen spole¢ny vztah, kdy mizou predchazet ¢i se zpozd'ovat viici sobé navzajem. Naopak
je zde potvrzen spolecny vztah mezi komoditami pSenice a kukufice, kdy dochazi k silnému
vztahu, na za zacatku obdobi vice anticyklickému a béhem spiSe nejasnému. Na nizSich
frekvenci vztah obou komodit silnéji osciluje. Ekonomicka implikace spoc¢iva v potvrzeni

korela¢niho vztahu, a tudiz vylou¢enim obou komodit pro portfolia v rimci safe haven*

Fourierova kvadraticka koherence identifikuje oscilace na frekvencich 10 a 75 Hz. Do 90° jsou
ktizové faze cyklické. U komodit pSenice, kukufice; pSenice, cukr; kukutice, cukr; s6jové boby,
cukr a kakao, cukr jsou vyznamné anticyklické vztahy, Které osciluji od zacatku az po konec
sledovaného obdobi. V ramci vztahu psenice a sdjovych bobt jsou detekovany na frekvencich
60 a 140 Hz nahly piechod do anticyklického vztahu, nicméné tento vztah nemél dlouhé trvani.

Na stfednédobych trovnich doslo ke stavu, kdy s6jové boby byly predchéazejici pSenici.

4 safe haven — bezpeény pfistav
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Podobného vztahu fazi kiizového spektra dochazelo u komodit s6jové boby a kakao, kdy
vétsinu Casu je predchazejici komoditou sojové boby. Symetricky vztah fazovych kiizovych
oscilaci maji komodity kakao a cukr. Ve sledovaném obdobi u téchto komodit dochazi
k vyrovnanému lead/lagged vztahu, kdy se ob¢ komodity stiidaji v pfedchazeni ¢i zpozd'ovani.
Ceny komodity, které piedchazeji jiné komodité, maji implikace v ekonomické a investi¢ni
oblasti. Tvtrci politik mizou sledovat cenové vyvoje jiné komodity s determinujicim benefitem
pro druhou komoditu v ramci parového porovnani. Vétsinu ¢asu od 2012 do roku 2020 jsou

cyklicky predchazejici komodity pSenice a sdjové boby.

Ve sledovaném obdobi mezi roky 2012 a 2020 jsou zachyceny statisticky vyznamné spole¢né
koherentni pohyby cenovych fluktuaci (viz obr. ¢. 32). Neni uvazovan vztah mezi cenou
komodity a jeji volatilitou, nebot’ by tento vztah mél za nasledek naruseni vzajemnych ¢asové-

frekvencénich vztaha.

Porovnanim jednotlivych volatilit mezi sledovanymi komoditami ma za nasledek zjisténi
vzajemnych souvislosti mezi samotnymi cenovymi fluktuacemi na rtznych frekvencich

V dlouhém a kratkém obdobi.

Vzajemné cenové fluktuace pSenice a kukufice na stiednich a vysSich frekvencich jsou
zachyceny prostfednictvim vysSi vlnové korelace. Mezi frekvencemi 60-250 Hz probiha
vramci celého sledovaného obdobi statisticky vyznamna koherence. Na zdklad¢ zjiSténi
kiizové spektralnich fazovych frekvenci je moZno pozorovat statisticky vyznamné fazové
zavislosti cenovych volatilit, a to neutrdlnich a pfevazné anticyklickych mezi obéma
komoditami. Cenova fluktuace pSenice je ovlivnéna cenovou volatilitou kukufice v rozmezi
2014-2019. U komodit pSenice a kukufice je potvrzena vysoka korelace na nizkych frekvencich
V jejich cenovych fluktuacich. Jejich cenové volatility jsou v ramci 150-250 obchodnich dnti

na sebe siln¢ korelovany.

96



Obrazek 32: VInové koherence volatilit
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Na zakladé vinové koherentni analyzy existuje nejvyssi silu koherence u cenovych fluktuacich
na trhu pSenice a kukufice (PSeniceVol; kukuficeVol), respektive na sttednédobych frekvencich
(100-200 Hz). VInové korelace mezi témito komoditami determinuji vyznamné transientni

pienosy, které jsou v neurcitém sméru. Jinymi slovy cenova kolisavost ma pirechodny charakter.

Na trzich s6jovych bobu a kakaa (So6jové bobyVol; KakaoVol) doslo mezi roky 2015-2020 ke
zvysené koherenci. Zde v ramci vysSich frekvenci (od 250 Hz) byl zaznamenan kratkodoby

vzajemny vztah cenovych fluktuaci.

Existuje koherentni vztah na velmi vysokych frekvencich (od 300 Hz) u cenovych volatilit kavy
a cukru (KavaVol; CukrVol). Zde v ramci jiz Col oblasti dochazelo k neurcitému sméru
pusobeni. Tradingové aktivy jako spousté¢ cenovych dynamik jsou na téchto trzich spise
dlouhodobého charakteru nez kratkodobého. V ramci porovnani nelze konstatovat, Ze by jen na

zaklad¢ tradingové ¢innosti dochazelo k dlouhodobymi vykyviim na zminiovanych trzich.

Odchylky mezi cenovymi procesy a Vvolatilitami komodit nejsou vyznamné. V ramci
investi¢nich implikaci neexistuji benefity pfipadné arbitraze, vyuzivajici rozdilnost volatilit a

cen.

5.5. Caste¢na vilnova koherence na trhu pSenice a kukufice

Pro robustni identifikaci korelace vysokofrekvencnich ¢asovych fad s eliminaci dalSi proménné
je vyuZzita metoda ¢aste¢né vinové koherence (PWC), Ng a Chan (2012). Analyza je zaméiena
pouze na trh pSenice a kukufice, ktery byl na zakladé vlnové koherence potvrzen jako
nejvyznamngjsi. Pii1 aplikaci PWC metody je vyloucen vliv tfetich proménnych v cenovém
vztahu kukufice a pSenice. Tato analyza piedstavuje testovani robustnosti predchozich analyz

v sub-kapitolach 5.3. a 5.4., kdy je potvrzen silny koherentni vztah mezi p$enici a kukufici.
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Obriazek 33: Casteéna vinova
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Poznamka: Na ose X je €as t, osa y obsahuje periodu v rdmci frekvenci

V dlouhém obdobi (na vyssich frekvencich)®® lze pozorovat vyznamny vliv ostatnich
proménnych po odstranéni efektt jednotlivych dalSich komodit (viz obr. €. 33). V rdmci celého
obdobi mé nejvyznamnéjsi vliv neuvazovani komodit kakao a cukr v ramci perzistentniho
efektu na cenovych vztah kukufice a pSenice. V piipadé determinace lead/lag vztahu mezi
komoditami pSenice a kukufice s vyloucenim ostatnich proménnych zde neni jednoznacné
potvrzen cenovy vztah. Nicméné se nachdzeji v oblasti se zvySenou frekvenci oblasti

anticyklického vztahu, tudiz komodita kukutice ovliviiuje komoditu pSenice.

Podobné vzory koherentniho chovani pSenice a kukufice jsou patrné v delSim obdobi kolem

200-250 obchodnich dni po vylouceni vlivu trhii cukru, kdvy a kakaa. Tyto komodity jsou

50 Opakujicich se cyklickych vzorct v kratsim obdobi
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potvrzeny Vv ramci testovani robustniho koherentniho vztahu mezi kukufici a pSenici jako

vyznamné vyluditelné z cenovych procesu testovanych komodit.

Obdobi zkoumani v letech 2012-2020, béhem néhoz globalni zemédélské trhy prosly zasadnimi
proménami, které byly zplsobeny spojenim klimatickych zmén, slozitosti dodavatelskych
fetézcl a geopolitickych ohlasti. Slozitost a propojenost téchto faktorii se sbihala a vytvarela

komplexni vztahy mezi cenami riiznych komodit

Béhem téchto let se objevil zietelny trend — ceny zemédélskych komodit vykazovaly tendenci
pohybovat se v tandemu, coz je jev Siroce zkoumany v odborné literatute. Tento jev je patrny
z empirickych pozorovéani cenovych korelaci mezi komoditami, napt. pSenice, kukufice a
so6jové boby. Tento sdileny a spole¢ny pohyb cen lze pficist spolecnym vliviim na produkci,
jako je proménlivost klimatu, kdy projevy extrémnich pfirodni jevii, jako jsou sucha a povodné,

mohou vyznamng ovlivnit vice plodin soucasné.

Kli¢ovou dynamikou, kterd posiluje propojenost cen zemedélskych komodit, je globalizace
obchodu a finan¢nich trhli obecné. Posileni pieshrani¢niho obchodu podpoftilo vyraznéjsi vazby
mezi trhy. Tato zvySend propojenost je ziejma, kdyz cenové vykyvy v jednom regionu se
ptelévaji na rychlé dopady v jinych regionech, coz ma vliv na provazanost globalnich

dodavatelskych fetézcti a obchodnich siti.

Zkoumane¢ obdobi je charakteristické mnozstvim ptirodnich jevi, kdy velka sucha a ne¢ekané
zaplavy vyrazné naru$ily produkci plodin napfi¢ kontinenty. Vysledné vykyvy v nabidce
vyvijely spole¢ny tlak na ceny komodit a vyzdvihovaly diraz na jejich zranitelnost vici

nepiedvidanym environmentalnim Soktm.

Proménliva dynamika poptavky piedstavovala dalsi prvek ve slozité struktufe cenové
provazanosti na komoditnich trzich. Vyvijejici se spotiebitelské preference spolu s prudkym
ristem populace v rozvijejicich se ekonomikach mély za nasledek zmény ve spotiebnich
navycich. Tyto zmény mély dopad na komodity, jako je maso a mlé¢né vyrobky, a odrazily se
tak v poptavce po krmnych plodinach, jako je kukufice a sgdja. Tato poptavka je pozorovatelna
VvV ramci cenovych strukturdlnich zmén. Tento propojeny vztah mezi poptavkou a nabidkou je
zakladem sloZité vzajemné zavislosti mezi riznymi zemédélskymi odvétvimi (Tilman et al.,

2011).
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Geopolitické udalosti mély také znatelny vliv na dlouhodobé vazby cen zemédélskych komodit.
Ptipady obchodnich restrikci a zékazii vyvozu vyvolaly poruchy napii¢ globalnimi

dodavatelskymi fetézci, a tim vyvolaly vinovy efekt v dynamice cen komodit.

Na zéklad¢ vysledkli vinové koherence byla prokdzana vzajemna souvislost mezi komoditami
pSenice a kukutice v dlouhém a kratkém obdobi. V ramci cenovych vztaht je prokédzana casové
frekvencni zéavislost na vysSich frekvencich, tudiz je zde detekovan vztah kratkodobého

charakteru

Z analyzy frekvenénich vztahli Ize pozorovat propojenosti tranzitniho pfenosu cenovych
informaci mezi zkoumanymi komoditnimi futures. Kukufice a pSenice jsou jiz v pfedchozim
zkouméni vysoce propojené, jak na Urovni cen, tak na Urovni jejich volatilit. Komodity jako
cukr a kava vykazuji v kratkodobém trendu silnou korelaci v ¢asové frekvenéni oblasti. Lze

potvrdit, Ze tyto komodity jsou vhodné pro dlouhodobéjsi investi¢ni aktivity, jelikoz nejsou

nachylné ke spole¢nym pohyblim nebo vzorciim cenovych procest.

Jednotlivé komodity jsou zde z dlouhodobého cenového koherentniho vyvoje propojeny a jsou
zde striktné oddéleny od vlivu dalsich zemédélskych komodit. Z provedené ¢asové frekvenéni
analyzy bylo mimo jiné zjisténo, Ze u vztahu mezi komoditami pSenice a kukufice je pfitomen
1 transientni (kratkodoby) efekt. Na zaklad¢ zjisténi, zda cenovy proces plisobi oboustranné je
mozné potvrdit, Zze vyskyt takového efektu je prokazan pouze u cenového vztahu mezi pSenici

a kukuftici. U zbyly komodit je smér jednostranny, respektive anticyklicky.

Vzajemnost a koherence cenovych volatilit na riznych trzich globalniho (permanentniho)
charakteru je potvrzena v Casové frekvenéni oblasti pro komodity kukufice, pSenice, sdjové
boby a kakao. Mezi vztahem cenovych volatilit komodit cukru a kdvy a ostatnimi komoditami
neexistuje efekt prelévani. V rdmci vinové analyzy mezi pSenici a kukufici je mozné pozorovat
koherentni zavislost i na vyssich frekvencich (kratkodobého) efektu. Cenova fluktuace je zde
ovlivnéna vice cyklickymi Soky, které se pravideln€¢ opakuji. Logickym vysvétlenim zde mtize
byt i rozsah zahrani¢niho obchodu s danymi komoditami, nebot se jedna o komodity s nejvétsi
poptavkou. Propojenost so6jovych bobi, psSenice, kukufice a kakaa potvrzuje jejich obecnou

povahu potiebnosti.

Volatilita cen jednotlivych komodit pfi kratSich frekvencich je velmi kolisava a rychle se
vytraci, detekovany oblasti s rychlym stfidanim rtiznych volatilit. Dlouhodobé&jsi vztahy vyssi
korelace se vytvofily po roce 2014, coz souvisi s opozdénim po cenové krizi komodit,

respektive financni krizi.
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Vysledky jsou konzistentni s vyzkumem Zelingher a Makowski (2023), ktefi zafadili kukufici

a pSenici mezi nejvice ovliviiujici komodity mezi trhy.
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5.6. Determinace a simulace rezimu volatilit

Pro detekci a kategorizaci jednotlivych rovni (rezimil) cenovych volatility u komoditnich
futures je pouzito metody skrytych markovskych modeli (HMM). Aplikace téchto modelt
vychazi z formy ,unsupervised learning“.°! Hlavnim uc¢elem je popsat dynamiku stiidani
rezimu volatility v rdmci riznych skrytych stavi. Otazkou je kolik stavii 1ze simulovat.
Odpovéd na tuto otdzku zavisi na charakteru a povahy dat. V rdmci uziti dennich zaviracich

cen komoditnich futures jsou obdobi relativniho klidu trvajici i rok a vice.%?

Na trzich poté
vznikaji kratkodobé korekce nebo Soky, které vytvaieji oblasti s vys$si cenovou volatilitou nebo

naopak s volatilitou nizsi.

Pouziti skrytych Markovovych modelt pfi urovani reziml volatility cen zeméd¢lskych
komodit nabizi cenné poznatky pro fizeni rizik, obchodni strategie a rozhodovani Vv
zemédélském sektoru. Urcenim meénicich se vzorct volatility umozniuji HMM zucastnénym
stranam efektivnéji se orientovat ve slozitych situacich na zeméd¢€lskych trzich. Zminéné
modely maji potencial zlepsit pochopeni ohledné¢ dynamiky trhu a usnadnit informovanéjsi a

v

ptizplsobivéjsi tvorbu obchodni strategie.

Pochopeni rezimt volatility je klicové pro fizeni rizik. Skryté Markovské modely pomahaji
kvantifikovat pravdépodobnost vstupu do obchodni pozice na komoditnich trzich béhem
obdobi vysoké volatility, coz umoZiiuje Ucastnikim trhu pfijmout preventivni opatieni k
zajisténi proti potencidlnim ztratdm. Producenti mohou na zéklad€ ptredpovézeného rezimu
volatility upravit strategie vysadby a sklizng, zatimco investofi mohou optimalizovat alokaci

portfolia s cilem fizeni obchodni pozice vici riziku.

Modely HMM ptispivaji investorim a obchodnikiim k formulaci obchodnich strategii, které se

pfizplsobuji ménicim se trznim podminkdm a samotné struktuie trhu. Obchodnici a tradefi

53

mohou pomoci modell pfepinani rezimu volatilit upravovat své pozice®® a tirovné rizika podle

zjisténého rezimu volatility. Napiiklad v obdobi vysoké volatility mohou obchodnici budovat

51 Unsupervised learning: V rdmci strojového uéeni (Machine learning) je tato forma zndma jako ,uéeni bez
ucitele” nezavisi na trénovacich datech.

52 Toté? plati i pro trh Equities

53 Position sizing — Uprava velikost pozice na finan&nim trhu pfi obchodovani fin. derivati nebo CFD kontraktd
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strategie, které zahrnuji opce nebo jiné derivaty na ochranu pifed neptiznivymi cenovymi
pohyby.

V oblasti oceniovani op¢nich kontrakt jsou modely HMM vyznamné tim, Ze zahrnuji zmény
rezimu volatility. Tradi¢ni modely pfedpokladaji konstantni volatilitu, coz je u zeméd¢lskych
komodit ¢asto nerealné.>* Ocetiovani opci na zdkladé HMM zohlediiuje ménici se volatilitu,

coz vede k pfesnéjSimu oceniovani opci a dalSich finan¢nich derivatt.

Na vysledcich (Obr. 34-39) jsou zobrazeny Urovn¢ rezimu volatility v ramci HMM, respektive
skrytych rezimii volatilit jednotlivych komodit.>® Pro simulaci jsou vyuzity 2 a 3 stavy modelu
neboli rezimy cenovych volatilit komoditnich futures cen. Rezim 1 je obdobi nizké volatility a
Rezim 2 je poté obdobi vysoké cenové volatility. V tomto piipadé¢ hovoiime o 2rezimové
simulaci cenovych volatilit. Pro Gcely 3rezimové simulace v ramci skrytych stavii modelu jsou
uvazovany: Rezim 1 jako obdobi nizké volatility, Rezim 2 jako obdobi stiedni volatility a Rezim

3 jako obdobi vysoké volatility.

V ramci dvou-rezimové simulace se sttidaly obdobi s nizkou a vysokou volatilitou pfiblizn€ po
pul roce, kdy byla zména posteriorni pravdépodobnosti zietelna, vice viz obr. ¢. 34. Béhem
roku 2015 dochazelo k obdobim relativné volatilnim, nebot’ se ve zvySené mife stiidaly dva
rezimy. V po-krizovém obdobi, tj. po roce 2012 se obdobi stfidani volatilit projevilo na vétsi
pravdépodobnosti v podobé rezimu 2, kdy Spojené staty zazily velka obdobi sucha, které se
projevilo v ristu cen kukufice na komoditnich trzich. Pfi simulace 3 rezimu se v letech 2012—
2013 vice stfidali jen 2 Urovné a to rezim 2 a rezim 3. Po roce 2013 vzrostla posteriorni
pravdépodobnost i u reZimu 1. Obdobi sucha bylo charakteristické na komoditnim trhu kukufice
pfepinanim jen téchto dvou obdobi stiedni az vysoké cenové volatility. V letech 2014-2015
byla zvySena posteriorni pravdépodobnost u reZimu 3 znacici dynamickou fluktuaci cen. Po
roce 2017 dochézelo na trhu futures kukufice k pravidelnému stfidani pfiblizné kvartalné

vyskytu rezimu 1 jako obdobi nizké volatility.

54 Black-Scholes model ocefiovani opci a ostatni modely stochastické volatility, vice viz Hull (1997)
55 Casova fada je v rozmezi 2012—-2020 zobrazena na ose X pomoci posloupnosti 0-2000, kde jednotka
predstavuje jeden obchodni den.
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Obrazek 34: Skryté Markovské modely, kukufice
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Obrazek 35: Skryté Markovské modely, pSenice
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Obr. ¢. 35 zobrazuje skryté markovské modely trh futures pSenice v ramci simulace dvou
rezimu feSicich nizkou a vysokou volatilitu. Po roce 2012 dochazi k vyrazné posteriorni
pravdépodobnosti rezimu 1, ktery v delSich obdobich pieléva a stfida se s rezimem 2. B€hem

roku 2015 dochazelo k rychlejsimu piepinani obou rezimd. V tomto obdobi dochazelo k vys$$im
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turbulencim na trhu pSenice a vice posteriorni pravdépodobnosti se pfifazovalo obéma

rezimum.

V ramci simulace vice rezimu s ptidanim neutralniho (sttedniho) rezimu volatility po roce 2012
mél nejvyssi mirt pravdépodobnosti rezim 1, coz ukazuje na obdobi nizké volatility.
Zajimavym zjiSténim je, chovani rezimii 2 a 3 po roce 2013, kdy mezi nimi probih4 kopirovani
jejich stiidani. V pfipadé€ cenové fluktuace ve zvySenych cenovych turbulencich nastava rezim
3. V tomto ptipad¢ je stiedni rezim absorbovan a je mu pfifazena mensi pravdépodobnost

413

vyskytu. V roce 2015 trh pSenice se dostal do ,,mirné* fluktua¢niho cenového pasma, tudiz
behem celého roku mél nejvyssi pravdépodobnost rezim 1 vyjadiujici nizkou volatilitu. Poté
Jiz nejvyssi stupent fluktuace v rezimu 3, ktery se stiidal pfiblizn€ po Ctvrtletich absorboval

,,sttedni® rezim 2.

Lze konstatovat, ze sentiment na trhu futures pSenice v ramci 3rezimni simulace neocekaval
»sttedni rychlost cenové volatility. V ramci stfidani skrytych stavii nebyla pfifazena

posteriorni pravdépodobnost rezimu 2.

Obrazek 36: Skryté Markovské modely, sdjové boby
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Detekce rezimu
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Modelovany jsou dvou-rezimové a tii reZimové modely skrytych stavu (obr. ¢. 36) Po roce
2012 dochazelo k vyraznému stiidani dvou rezimu volatilit — obdobi nizké a vysoké cenové
fluktuace. Tento jev byl zapti¢inén piirodnimi jevy, a to suchem na stfedozapadé v USA. V roce
2014 dochézelo k vys§imu stifidani obou rezimu, které vSak trvalo pfiblizné€ piil roku. Obdobi
po roce 2015 na trhu s6jovych bobl 1ze oznaCovat jako relativné klidné, nebot’ posteriorni

pravdépodobnost byla nejvyssi pravé pro obdobi nizké cenové fluktuace.

V ramci tfi reZimni analyzy s pfidanim ,,mirného* obdobi cenové fluktuace nastalo cenové
absorbovani vysoké volatility pravé rezimem 2. V prubéhu sledovaného obdobi byly na trhu
sojovych bobi vykyvy v podobé absorpéniho stfidani reZimu 3 a reZimu 2, nicméné obdobi
s vysokou volatilitou bylo mensi neZ s mirnou. Pfifazena posteriorni pravdépodobnost pro

rezim 2 neptesahla hodnoty 0,6.

Sentiment na trhu sdéjovych bobi z hlediska investord neodpovidal rizikovému chovani
ucastnikd na trhu. Zdrojem vyssiho cenového kolisani by mohla byt poptavka, kterd avSak
nebyla tak vyznamnda a nemohla byt pfi¢inou vyssi volatility na trhu. Nepfiznivé podminky
v USA béhem roku 2012 zptisobily na futures trhu s6jovych bobii rychlé stiidani vSech rezimt

volatilit.

109



Stidani dvou obdobi po roce 2012 bylo pferuSeno obdobim relativniho klidu a vyskytem
rezimu nizké volatility, viz obr. ¢. 37. Béhem roku 2014 se pfepinani obou rezimu zrychlilo a
nastala na trzich nejistota spojend s vys$$im volatilitou. Béhem konce roku 2014 a zacatkem
2015 bylo vystfidano obdobi nizké volatility obdobim pomérné rychlejSim ve stfidani dvou

rezimu. Tento stav pokracoval az do konce sledovaného casového tuseku.

Zahrnutim dal$iho rezimu do modelu lze konstatovat, ze rezim 1 absorboval ,,stiedni rezim 2.
V celém obdobi pfifazovala posteriorni pravdépodobnost vyssi hodnoty vzdy rezimu 3, a to
obdobi vyssich cenovych fluktuaci. V roce 2015 doslo k neCekanému piepnuti na rezimy 1 a 2,
tudiz do obdobi s nizsi volatilitou. Po zbytek obdobi do roku 2020 pokracoval rezim 3

A4

s mirnymi odchylkami od vyssich hodnot posteriorni pravdépodobnosti.

Trzni sentiment pro investory byl v tomto obdobi vice rizikovy s kratkodobym ptepnutim do

v

oblasti s nizs$i cenovou fluktuaci. Komodita kava je vice zavisla na piirodni podminky, a tudiz

promitnuti vysoké volatility do cenového procesu futures neni ojedinglé.

Obrazek 37: Skryté Markovské modely, kdava
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Obrazek 38: Skryté Markovské modely, kakao

Detekce rezimi

= 8
=
s
z a
['s]
=
<
T T T T T
0 500 1000 1500 2000
Posteriorni pravdépodobnost rezimt
o] LA 1 AR
£ o f A | Wit
o iy
o = i
[=]
§ 3-
E | B ReZim#
o g = Refip# k. JLJJ i

111



Detekce rezimi

Vynosy
-0.05 0.05
1 L

0 500 1000 1500 2000

Posteriorni pravdépodobnost rezima

. Iﬂ.., ,‘,&m
i

- \

- B Reim#1

e e ST
o

0.8

Pravdépodobnost
04

- B Rezim#2 1
o | B Refim#8 .Ml i . - B
< T T T T T
0 500 1000 1500 2000

Zdroj: R-Studio

Na obr. ¢ 38 jsou modelovany volatilit u komodity kakao. V ramci dvou-rezimové simulace
v roce 2012 nastoupil trend zvySené volatility v podob¢ rezimu 2. Jedna se o obdobi, kdy
dochazelo ke stabilizaci finanénich trht. V letech 2014 a také po roce 2015 az do konce
sledovaného obdobi dochézelo na trhu kdvy ke stabilnimi stfidanim obou rezimi. Zvlasté
vV druh¢ ¢asti sledovaného obdobi nejvyssi hodnot pravdépodobnosti dosahoval rezim vyS$si
volatility. V ramci simulace se na trhu futures kakaa stfidaly turbulentni obdobi s rychlym

stiidanim obou rezimi s naslednymi obdobimi nestfidani, avSak s pfevahou rezimu detekujici

vysokou volatilitu.

V ptipadé€ tii rezimového modelu je pfidani dalSiho reZimu ptedstavujici ,,mirnou* volatilitu
rozdilné. V celém pribehu sledovaného obdobi mél praveé nejvetsi zastoupeni reZzim S mirnou
volatilitou. K naruseni trvajici charakteru mirné volatility pro kakao doslo v letech 2013-2015,
kdy doslo k vyznamnému zvySeni pravdépodobnosti pro reZzim nizké volatility. V tomto
turbulentnim obdobi doslo k vétSimu vyskytu reZziml vysoké volatility, ktera se rychle ptfepinala
srezimem 1. Po roce 2015 se futures ceny stabilizovaly vlivem mensi cenové fluktuace
komoditnich spotovych cen. U futures kontrakti kakaa pfedstavuje mirna volatilita trvalej$iho

chovani.
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Komodity kava a kakao jsou siln¢ zavislé na externich podminkach jako je sucho, ¢i

dlouhotrvajici obdobi dest.

Obrazek 39: Skryté Markovské modely, cukr
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Zdroj: R Studio
V ramci dvou-rezimové simulace je na cukernim futures trhu pfevazné zastoupeno dynamické
stiidani obdobi vysoké a nizké volatility (viz obr. ¢. 39). Béhem let 2013-2014 dochazi

k pfevaze rezimu 1, avSak jiz dalsi rok nastupuje turbulentni obdobi stiidani rezimi. Kolem
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roku 2016 ptfevazuje na cukernim trhu zastoupeni rezimu 2. Obecné feCeno, po vétSinu
sledovaného obdobi panuje na trhu nizka volatilita s vyjimkou dynamického stfidani obou

rezimu.

V piipadé tii rezimové simulace je zajimavé zjisténi v oblasti velmi dynamického a pAsmového
chovani vSech tii reziml. VSechny rezimy jsou v urcitych pasmech posteriorni
pravdépodobnosti a chovaji se v zavislosti na cenovém procesu. Obdobi nizké volatility
piedstavované rezimem 1 velmi ziidka nastava. Hodnota pravdépodobnosti neptfesahne 0,5. U
»heutralni“ hodnoty volatility dochazi k trvalejSimu pisobeni prostfednictvim vyssich hodnot
pravdépodobnosti. V letech 2015-2017 se rezim 2 dostal k nizkym hodnotam pravdépodobnosti
vyskytu. V tomto obdobi zde ptevladala vysoka volatilita predstavujici rezime 2. U rezimu 3

lze pozorovat Casté prepindni s rezimem vysoké volatility.

U detekce rezimi a struktury volatility lze shrnout, ze u komodity cukr pievladala spise

neutralni volatilita s obcasnymi Soky v podobé pfitomnosti volatility vysoké.

Sentiment na trhu cukernich futures kontraktii na zakladé zjisténi v podob¢ skrytych stavii a
rezimii se jevi jako neutralni, kdy ptevladaji investofi a obchodnici s povahou rizikové
neutrdlni. Nicméné 1 na tomto trhu dochazi k ndhlym Sokim. Pfepinani jednotlivych rezimi
volatilit zde neni tolik Casté, ptestoze se zde v mens$im rozsahu stfidaji ,,mirné* obdobi

s obdobim vysoké volatility.

Volatilita cen na trzich komoditnich futures v letech 2012-2020 byla ovlivnéna fadou faktord,
které odrazeji slozitou dynamiku a propojenost svétového zemé&délstvi a financnich trht.
Nejvyznamnéj§imi faktory urcujici zménu rezimi je vliv pocasi a pfirodnich jevi.
Problematické jsou stavy sucha nebo casté zaplavy, které maji vyznamny vliv na produkci
danych komodit. U vétSiny komodit dochazelo koncem sledovaného obdobi, tj. mezi roky

2018-2019 k rychlejsimu ptepinani zvlasté ve dvou-rezimové simulace, a to vlivem Brexitu.

Zjisténim, které potvrdi vhodnost zvolenych rezim, je v propojenosti reZzimu a logaritmickych
vynost. S blizicimi hodnotami logaritmickych vynosii blizko 0 dochazi k Castéjsi

pravdépodobnosti vyskytu reZimi s nizkou hodnotou cenové volatility.

Vysledky simulace a determinace reZimti pomoci HMM potvrzuji, Ze reZimy jsou silné zavislé
na struktufe emisnich pravdépodobnosti. V ramci jednotlivych Girovni spjaté s rezimy jsou stavy

zavislé na jednotlivych komoditach.
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Komoditni futures kakaa ptedstavuji pro tvorbu investi¢ni strategii v rdmci rezimu s averznim
chovanim k riziku jako vhodnou slozku uvazovaného portfolia, nebot’ skryté stavy generovaly
trvalou pravdépodobnost neutralniho rezimu cenové fluktuace. Aplikovat 1ze komoditni futures
kakaa do portfolii do portfolii typu buy and hold, nebo ryze kontraridnskych, kdy se ocekava

navrat k typické ceng.

Analyza jednotlivych rezimi volatilit prostfednictvim modelu HMM piinasi vyhodu v detekci
jejich skrytych stavii. U komodit pSenice a s6jovych bobech jsou rezimy vyznamné;jsi (Luo, J.,

et al.; 2022).

5.7 Analyza spillover efektii volatility a vzajemné propojenosti

V ramci této kapitoly jsou analyzovany efekty prelévani volatility mezi komoditami a vzajemné
propojenosti. Celéd kapitola je zalozena na pfistupu Diebold-Yilmaz (2009; 2012) vzijemné
propojenosti popsanému v metodické ¢asti. V prvni Casti je provedena analyza tiplného vzorku
konektivit a ptrelévani volatilit, nasledné jsou zjistény vysledky v ramci Cisté dynamického
spillover efektu u jednotlivych komodit. Na konci kapitoly jsou popsany komentare

k celkovému sitovému grafu parovych vztahii transmise.

Tato kapitola ma za cil zodpovédét nasledujici vyzkumné otazky v oblastech:

- Existuje mezi komoditami efekt prelévani volatility?

- Kter4 komodita je nejvyznamnéjsi piijemce volatility?

- Ktera komodita je nejvyznamnéjSim transmiterem volatility?

5.7.1. Analyza uplného vzorku prelévani volatility

Tato sub-kapitola je zalozena na analyze pomoci vysledki z tabulky spoleénych vzajemnych
propojenych vztahii mezi vSemi trhy a s celym trhem jako celek.

Tab. ¢. 7 zobrazuje uplny vzorek hodnot DY pielévani volatility a vzajemné propojenosti. Jedna

se o vzajemné vztahy piijemce/transmiterti volatility. Komodity kukufice, pSenice, kédva a
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kakao jsou prijemci volatility z ostatnich trhii. Naopak komodita s6jové boby je kladnou
hodnotou ve vysi 6,79 % v roli transmitera volatility do ostatnich trhii. Komodita cukr
predstavuje s 0,46 % také transmitera. Hodnota 62,49 % predstavuje vysi celkového indexu
prelévani mezi vSemi komoditami. Na diagonale jsou zobrazeny hodnoty pielévani volatility
Vv ramci jedné komodity. Nejsilnéji je zasazena komodita kukutice s 92 %. Z vysledkl analyzy
také vyplyva, ze 17,71 % varianci v cené pSenice je zpusobeno kvili volatilité ostatnich
komodit. Lze konstatovat, ze je pSenice velmi nachylnd ve variabilit¢ cen z ostatnich
komoditnich trhii. Dalsi komoditou, ktera je ovlivnéna Soky z ostatnich trhli jsou s6jové boby
s 11,72 %. Naopak nejmensi vliv na variace z ostatnich trhit ma komodita kakao s hodnotou
7,74 %.

Tabulka 8: Uplny vzorek spillover efektii

PSenice | Kukufice Sojové Kava Kakao | Cukr | FROM
boby
PSenice 82.29 1.81 11.18 1.75 1.24 1.74 17.71
Kukufice 2.11 91.71 1.77 111 1.24 2.05 8.29
Séjové boby 5.35 1.63 88.28 131 1.56 1.86 11.72
Kava 1.86 1.65 1.73 91.23 1.67 1.86 8.77
Kakao 1.47 1.13 2.20 1.73 92.26 1.21 7.74
Cukr 1.67 1.75 1.63 1.70 151 91.74 8.26
TO 12.46 7.97 18.50 7.61 7.23 8.72 62.49
NET -5.25 -0.32 6.79 -1.17 -0.51 0.46

Zdroj: R Studio

Mensi efekt v podobé pelévani volatility zahrnuji komodity kukufice, kava, cukr a kakao. Tuto
skupinu komodit lze pfifadit k méné ohrozenym cenovymi $oKy z ostatnich trhi. V piipadé
prenosu neboli vysilani Sokti volatility dochazi k nejvyssimu 18,5% prelévani z trhu sdjovych
bobi do ostatnich trhli v rdmeci sledovaného systému komodit. PSenice vykazovala ptiblizné
12,5 % ptenosu jejich Sokl do ostatnich trh. Naopak k nejmensimu pfenosu Sokl volatility
dochazelo u komodity kakao, kavy a kukuftice. Toto zjisténi je v souladu s vyzkumem Bonato,
M. (2019), ktery zjistil, Ze nejvice propojenymi komoditami jsou pSenice, kukufice a sojové

boby.
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V ramci parového porovnani uplného vzorku efekti pielévani volatility mezi komoditami
nejvyssich hodnot 5,35 % dosahuji s6jové boby a pSenice, kde je v ramci systému z trhu pSenice
ptelévano na trh s6jovych bobt takové mnozstvi cenové fluktuace, respektive rizika. Naopak
z trhu s¢jovych bobl je asymetricky distribuovano vice nez 11 % efektl volatility. Hodnoty
nad 2 % dosahuje pielévani z trhu pSenice na trh kukufice, z trhu s6jovych bobii do trhu kakaa

a cukru do kukufice.

5.7.2. Dynamicka a sit'ova analyza prelévani volatility

V ramci této sub-kapitoly jsou analyzovany parové vztahy, celkovy index pielévani a sitovou
propojenost jednotlivych komodit. V souvislosti s dynamickym zobrazenim symetri¢nosti

efektd pielévani Soku volatility je vyhodnocen index ptelévani a jeho zmény v Case.

Nasleduje analyza smé&rové propojenosti trhu, viz obr. ¢. 40., kde jsou zobrazeny hodnoty
celkové propojenosti a prelévani volatility u jednotlivych komodit. Komodita pSenice je
vyznamnym piijemcem volatility béhem celého sledovaného obdobi. Naopak komodita s6jové
boby do ostatnich trhi pieléva své cenovou fluktuace. Na zacatku obdobi v roce 2012
dochazelo k rychlym fluktuacim u vSech komodit mezi pfijemcem a transmitere volatilit. U
komodity pSenice dochéazelo po roce 2014 k trendovému a soustavnému poklesu ceny. V tomto
obdobi dochéazelo k nartstu hodnot celkovému indexu propojenosti vSech komodit do
zapornych hodnot. Ze zjisténi tudiz plyne, Ze s poklesem ceny dochazelo k poklesu hodnoty
celkového smérové indexu u komodity pSenice do zapornych hodnot a setrvani po celou

zbyvajici dobu pozorovani.
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Obrazek 40: Smérova propojenost sité
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Poznamka: Vysledky jsou zalozeny na modelu TVP-VAR se dvéma zpozdénimi, urCenymi podle AIC, a
100dennim horizontem predpovédi. Cerna oblast predstavuje vysledky rozsifené spoleéné konektivity. Cista
volatilita vysilaci proménné (kladnd) a ptijimaci (zaporna) v ¢asové proménlivém procesu; R-Studio

Sledované komodity a jejich propojenost jsou zalozeny na modelu, ktery predpoklada ¢asovou
zéavislost. Ur¢enim komodity, ktera je primarné vysilaci proménnou do systému lze implikovat
jeji nezranitelnost vii¢i okolnimu riziku na trhu zemédé€lskych komodit. Kéva predstavuje
komoditu jako nachylnou K pfijimani Sokt V post-krizovém obdobi. Po roce 2012, kdy
dochazely projevy a efekty finan¢ni Krize pielévani dosahovalo az 40 % z ostatnich trh v siti.
Naopak cukr ptedstavuje komoditu, kterou v post-krizovém obdobi moc Soku volatility
Z ostatnich trhi komodit nezasahlo. Naopak volatilita cukru se ptelila ve vysi téméf 50 % do

prvni poloviny roku 2012.
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Obrazek 41: Cista parova propojenost sité
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Poznamka: Vysledky jsou zalozeny na modelu TVP-VAR se dvéma zpozdénimi, uréenymi podle AIC, a
100dennim horizontem piedpovédi. Cista volatilita vysilaci proménné (kladna) a pfijimaci (zdporna) v ¢asové
proménlivém procesu; R-Studio

Nejvyznamngj$im komoditnim parem je pSenice a s6jové boby, kde dochazi v pribeht let 2015
az 2020 k negativnimu vztahu se silnym napojenim pSenice jako piijemce cenovych fluktuaci,
Viz obr. €. 41. V ¢istém parovém porovnanim dochazelo K nejvyssim hodnotam zvlasté po roce
2015 prelévani rizika z trhu s6jovych bobu na trh psSenice. V post-krizovém obdobi po roce
2012 dochazelo k ptlro¢nim pozitivnim efektim pielévani rizika z trhu pSenice na trh kavy,
z trhu kukufice na trh kavy a z trhu pSenice na trh kakaa. Na zacatku roku 2012 a do konce

prvniho kvartalu byly pielity Soky volatility z trhu cukru na trh kavy.
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Obrazek 42: Celkovy index prelévani
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Poznamka: Vysledky jsou zalozeny na modelu TVP-VAR se dvéma zpozdénimi, uréenymi podle AIC, a
100dennim horizontem ptedpovédi. Celkovy efekt prelévani volatility, vysilaci proménné (kladnd) a pfijimaci
(zaporna) v Casové proménlivém procesu; R-Studio

Obrazek ¢. 42 zobrazuje celkovy index pielévani a propojenosti vSech komodit v systému.
Vyvoj indexu piredstavoval klesajici trend po celou dobu pozorovani. Na za¢atku obdobi index
vykazoval kladnych hodnot az 70 %, které se postupné sniZily na hodnoty pod 20 % celkové
propojenosti. Lze konstatovat, ze mezi komoditami doslo k vyraznému snizeni propojeni a
prelévani volatility. Na konci obdobi v roce 2020 se hodnota indexu ustalila. Vys§i hodnoty
celkového indexu propojenosti vech trhi indikuji silngjsi vyskyt spillover efektt. Po roce 2012
zaznamenal index TCI vysokych hodnot, které vSak béhem roku znaéné poklesly, tj. doznivani

finan¢ni krize a dluhovych pasti v Evropé. Asymetrického chovani z dlouhodobéjsiho poklesu

dosahl v roce 2019, kdy panovala nejistota na vSech trzich kolem Brexitu.

Z ekonomickych implikaci maji vysledky vliv na pfelévani rizika mezi zeméd€lskymi

komoditami na uzavieném trhu bez dosahu na ostatni trhy.
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Obrazek 43: Propojeni sité komodit

Kakao .

Poznamka: Obrazek zobrazuje strukturu konektivity Sokl na zakladé TVP-VAR se dvéma zpozdénimi uréenymi
podle AIC a 100dennim horizontem piedpovédi. Jsou zde modré a zluté uzly oznacujici vysilajici, resp. pfijimajici
volatilitu. Velikost uzlu urcuje velikost stupné vysilani nebo pfijimani. Podle tloustky Sipek lze analyzovat vliv
dvou proménnych.

Sitové propojeni vSech komodit zobrazuje spojnice skomoditami, viz obr. ¢. 43.
Nejvyznamnéj$im vztahem je mezi komoditami pSenice a s6jové boby. Zde je potvrzen silny
vztah bez smérovych ukazateld, tudiz je zde pfijimaci/vysilaci vztah vyrovnan pfes parovou
analyzu propojenosti. Ostatni komodity nejsou vyznamné propojeny. Komodity kukufice, kava,
kakao a pSenice jsou charakteristické, Ze pfijimaji transmise Sokll, nicméné vyznamny vztah
existuje jen u komodity pSenice, ktera je propojena se sdjovymi boby. Modrymi uzly jsou
oznaCeny cukr a sdjové boby jako vysilaci komodity Soki volatility. Cukr, kéva, kakao a
kukufice pfedstavuji nejméné vyznamnymi komoditami vystaveny transmisi Sokd danou

velikosti jednotlivych uzlt.

Z uvedenych zjisténi lze konstatovat, ze zavisla propojenost komodit a jejich vztahu, ktery
preléva riziko, je indikidtorem pro investicni rozhodnuti. Ostatni komodity maji méné
vyznamny vliv a nejsou tak siln€ propojené mezi sebou. Bonato, M. (2019) ve svém vyzkumu
zkoumal efekty pielévani a celkovou propojenosti mezi trhy zemédé€lskych komodit a doSel
k zavéram, Ze nejvice korelované byly komodity patiici do obilnin. Nejvyznamnéj$im vztahem
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je mezi komoditami pSenice a so6jové boby. Zde je potvrzen silny vztah bez smérovych
ukazatelt, tudiz je zde piijimaci/vysilaci vztah vyrovnan pies parovou analyzu propojenosti. Ze
studie Diebold a Yilmaz (2010) je ve vyhodnéjsi pozici vysilaci komodita nez naopak. V ramci
sitové propojenosti jednotlivych komodit parové porovnani potvrdilo, Ze mezi komoditnimi

futures existuji velké rozdily, kdy nedoslo k zachyceni vztahu u v§ech proménnych.

Vyuziti konektivity zalozené na modelu TVP-VAR eliminuje ztraty informaci nebo potiebu
uziti klouzavého okna (Balcilar et al, 2021). Casové varia¢ni faktor v modelovani pielévani
volatility mezi jednotlivymi komoditami implikuje, ze Ize 1épe pozorovat proménlivost a

variaci.

Vysledky parového a celkového propojeni sité prelévani volatility ma vliv na hodnoceni rizika.
V piipad€, Ze neni riziko zpracovano v ramci vnitinich autoregresnich procest soku volatilit,
tak postupuje do dalSich navazanych trht. Z hlediska tvorby investi¢niho portfolia zalozeném
na vztahu futures kontraktl pSenice a sdjovych bobil je potieba uvazovat asymetricky vztah
mezi témito komoditami. Investi¢ni implikace spociva v zatfazeni jak pSenice, tak s6jovych

bobtli do uvazovaného portfolia, kdy dochazi ke ,,zruseni protichiidnych Soku volatility.

Dle Hamadi et al. (2017) dochazelo k obousmérnému pielévani volatility mezi trhy s6jovych
bobil a pSenici. Nicméné pievazovalo vétsi pielévani na trh pSenice nez naopak. Fundamentalni
Soky a spekulacni efekty maji vyznamnéjsi vlivy spise ve sméru toku na trhy obilnin. Pielévani
volatility mezi s6jovymi boby a pSenici ma permanentni strukturu. Pomoci parové sitové
analyzy byla potvrzena obousmé&rna struktura mezi zminénymi komoditami. V rdmci obdobi
doznivani finan¢ni krize, a zvlasté po roce 2012 kukufice byla transmiterem Sokli volatility
spiSe na trhy energetickych komodit. Na zaklad¢ vysledki parového porovnani komodit se tento

jev potvrdil.

Mezi komoditami s6jové boby a psSenice dochazi ke snizeni vyhod diverzifikace. Pro
institucionalni investory nebo zemédé€lské producenty tento stav znamena vysSi néklady na
fizeni rizika v delSim Casovém obdobi. Spravci portfolii by méli spiSe uvazovat ostatni
komodity, mezi kterymi neprobiha nijak vyznamny ptenos rizika. Z vysledku také vyplyva, ze
zde existuje v ramci ¢istého nenulového pienosu rizika silny asymetricky efekt majici vliv na

trh pSenice.
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6 Politické a investi¢ni implikace

Investoii a tvlrci politik musi vypracovat komplexni strategie fizeni rizik, aby zmirnili
nepfiznivé dopady kolisavych cen zemédé€lskych komodit. Tyto strategie mohou zahrnovat
vytvoreni hedgeovych fondt, fondd na podporu udrzitelného klimatu a strategii pro ochranu

producentt a farmarti pied zvysenou kolisavosti na zemédélskych komoditnich trzich.

Pro implementaci strategie v ramci udrzitelnosti a na potravinové bezpecnosti by vlady a

lokalni tvirci politik méli zaméfit na jednotlivé oblasti podpory:

- Obchodni politika: Ze vysledki analyzy vyplyva, Zze zemédélské komodity predstavuji
specificky systém fungovani a pielévani nestability v cendch uvniti propojenosti vech
sledovanych trht. Silny efekt transmise Sokti cenové volatility je potvrzen u komodit
pSenice a sojovych bobi, kde je pSenice v roli pfijemce, a naopak s6jové boby jsou
silnym transmiterem. Pro tviirce obchodnich politik je dalezité zohlednovat silnou roli

zakladnich zeméde€lskych komodit a jejich cenové Soky, které se prelévaji.

- Inovace, vyzkum a vyvoj: Svétové spoleCenstvi a zemédelské organizace by se méli
zamé&fit na permanentni zem&délsky vyzkum jako napiiklad zlepSeni vynosii plodin,
nové zasady zemédélskych postupti a celkova udrzitelnost zemédélského sektoru.
Celkové sniZeni tvorby Soki ma eliminacni efekt na cenovou volatilitu a tim roste

vewr

jsou ze strany trhu s6jovych bobt.
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Z hlediska implikaci pro investory a tviirce obchodnich strategii 1ze nalézt na zakladé vysledkt

vyzkumu mozné nastroje:

Diverzifikace®®: Na zékladé provedenych koherentnich analyz a cenovych vztahti mezi
komoditami je mozné vyuzit nastroj rozlozeni do riznych aktiv ¢i komodit v rdmci
portfolia. Cilem je eliminace rizika, které souvisi s volatilitou portfolia jako celku.
Implikace jsou diskutované nize, kde je vytvofeno teoretické investicni komoditni

portfolio.

Dlouhodoba investicni strategie: Strategie, které jsou zaméfené na dlouhodoby rist
v ramci globalniho prostiedi, nejsou postihnuté kratkodobymi nebo piirozenymi
cenovymi vykyvy. Vysledek analyz implikuje neexistenci zadné ze sledovanych

komodit, ktera spliiuje podminku dlouhodobého (hodnotového) rlistu v Case.

Rizeni rizika: V ramci aplikace skrytych rezimi volatilit je mozné rozpoznat riizné
druhy rezimd, které jsou nepozorovatelné za normalnich okolnosti. Analyza obdobi
nizké a vysoké volatility prispiva k rozhodnuti o vstupu a vystupu z obchodi.
Pfitomnost rezimu se zvys$enou volatilitou eliminuje snahu o vstup do tendujiciho trhu.
Z vysledkll analyzy propojenosti vyplyvé, Ze komodita s6jové boby ma bezpecné
postaveni, nebot’ je silnym transmiterem rizika mezi sledovanymi komoditami. Naopak

komodita pSenice, je zde determinovana jako silny pfijemce rizika.

Nasleduje zobrazeni investi¢ni simulace na zékladé casové frekvencni koherentni analyzy

prostiednictvim investi¢niho horizontu 150-252 obchodnich dnti:

.. {cukr, kakao, kava; zahrnuti v portfoliu
pSenice = .
0; jinak
cukr, kakao, kava; zahrnuti v portfoliu

kukurice = { 0; jinak

56 Diverzifikace investic znamend rozloZenost do rdznych tfid aktiv & komodit s cilem sniZeni smérodatné
odchylky jednotlivych skupin v celkovém portfoliu aktiv.
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Ekonomickou implikaci pro investory, kteti vyuzivaji ve svych portfoliich kontrakty futures
skladajici se ze zeméd¢€lskych komodit, je moznost zahrnuti komodit pSenice spole¢né

s ostatnimi komoditami pfi eliminaci rizika vzajemné korelace s komoditou kukufice. Tato
implikace vychazi z potvrzeného vzorku silné korelace mezi obéma komoditami. Pokud jsou
V uvazovaném investi¢nim portfoliu zafazeny tyto komodity spolu, tak plati stav O, ktery

predstavuje absenci diverzifikace, tudiz je portfolio vystavené uplnému riziku kolisani.

Analyza ptelévani volatility mezi jednotlivymi trhy ptinasi zajimavy pohled pro moznou
diverzifikaci rizika. Teoretické diverzifikované portfolio zafazeni jednotlivych komoditnich

futures je pak navrzeno jako:

pSenice, s6jové boby; 1

portfoliop;, = { 0; jinak

Pti splnéni vySe uvedenych podminek v rdmci 1 je asymetrické ptelévani absorbovano

v ramci diverzifikovaného portfolia. Ostatni analyzované komodity nemaji vyznamny vliv.

vvvvvv

Pro investi¢ni ptileZitosti je nutné determinovat pocet rezimd. Simulace skrytych stavii na

Z vysledku casové frekvencnich koherentnich vztahl vyplyva, Ze nejsilngjsiho korelacniho
vztahu je dosazeno na v delSich ¢asovych horizontech, tj. vice mezi 150-252 obchodnich dnt
Vv jednom roce. Na zédklad¢ analyzy prechézejiciho/zpozdéného vztahu je obtizné urcit
jednoznacény dlouhodoby vztah mezi komoditami, nicméné u komodit pSenice a kukufice

v delSim obdobi je mozné detekovat, Ze pSenice piredchdzi cenu kukutice. Budovani investicni
portfolii na zaklad¢ skrytych Markovskych modeltl pfinasi pohled to dvou a tfi-rezimovych
stavech volatility a vyuziti na trhu zemédélskych komodit. komoditnich trzich pfinesla
zjisténi, ze logaritmické vynosy jsou silné korelované s urovnémi volatilit. Determinace
riznych rezimi volatilit pomoci HMM pfinasi moZnost zajiSténi proti trendim panujicim na
trzich ¢i externim Sokim. Praktickd implikace HMM pfindsi investorim vyuzit znalosti
obdobi nizké, neutralni ¢i vysoké volatility na komoditnich trzich v ptipadé specifickych

znalosti pro kazdou komoditu.
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7 Zavér

Disertacni prace je zaméfena na komplexni analyzu cenové volatility na trzich futures
zeméede€lskych komodit. Literarni reserSe poskytuje piehled o samotnych trzich zemédélskych
komodit, metod métfeni cenové volatility, efekti pielévani a celkovém obraze tykajici se
volatility jako takové. Empiricky je prace pojata jako souhrn nékolika na sebe navazujicich
Casti vyzkumu volatilit na komoditnich trzich. Nejprve je provedena analyza vlnovych
transformaci pro zachyceni rozdilnosti $kal dekomponovaného signdlu komoditnich cen
s vlivem na koherentni a fazové vztahy. Na tuto kapitolu navazuje vyzkum jednotlivych rezimt
volatilit prostiednictvim alternativnich metod strojového uéeni. V souvislosti s uzitim téchto
metod jsou zachyceny nepozorované stavy cenovych fluktuaci. Posledni casti vyzkumu
navazujici na rezimy volatilit je analyza efekti prelévani volatility, respektive Soku rizika, které

jsou neptiznivé pro komoditni ceny zvIaste pro investory a zeméd¢lské producenty.

Na zakladé empirické analyzy diserta¢ni prace byly zodpovézeny nasledujici otazky:

1) Ve kterych obchodnich periodach dochazi k vyssim cenovym variacim u jednotlivych

zemedelskych komodit?

V ramci analyzy DWT byla detekovana perioda s nejvyssi vykyvy od 2—4 obchodnich dni, na
zéklad¢ dennich dat. Komodita kéva ptedstavuje nejvyS$i cenovou variabilitu béhem
sledovaného obdobi. Po roce 2012 dochazelo k vyznamnym vykyvim ceny na trhu kukufice,

kde v ramci Grovné di1 byly zaznamenany nejvyssi hodnoty skalové fluktuace.
2) Na jakych frekvencich jsou zemédeélské komodity mezi sebou korelované?

Z dlouhodobého vztahu spise na Grovnich 150-250 Hz, a to mezi kavou a cukrem. U komodit

pSenice a kukufice prevazuje sttednédoby koherentni vztah.
3)  Existuje mezi zemédelskymi komoditami globalni nebo tranzitni efekt?

U vétSiny sledovanych komodit prevlada vztah globalni na vysSich periodach, ktery podléha
vice stfidani. Nejvyznamnéjsi globélni vztah je detekovan mezi komoditami kava a cukru.
Tento vztah fundamentdlné¢ odpovidd stfidanim klimatu v Brazilii. Naopak nevyznamné

koherentni vztahy byly potvrzeny u komodit pSenice a kakao.
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4)  Které zemédeélské komodity jsou pdroveé predbihajici a zpozdované?

U komodit pSenice a kukufice je zjistén nejasny vztah na stfednédobych az dlouhodobych
Skalach. Jasné detekovan je vztah mezi cukrem a kdvou na nejvyssich globalnich urovnich, kde
cukr dominuje kavé. V ramci fazové diference byl potvrzeni i anticyklicky vztah mezi

zminénymi komoditami, ve kterém se ceny obou komodit pohybuji o rozdil n/2.

5)  Vjaké frekvenci se méni posteriorni pravdépodobnosti rezimit volatility na komoditnich

zem. trzich?

U komodit pSenice a kukufice dochazi ke stabilnim a stacionarnim zménam. Stalejsi chovani
rezimi je detekovano u komodity sdjové boby. Nejrychlejsi dynamiku ma sttidani posteriornich
pravdépodobnosti u komodity cukr, kde dochézi ke stfidani reziml neutrdlni a vyssi volatility.

Naopak nejpomalejsi dynamika stfidani rezimi je u komodity kakao.
7) Které zemédeélské komodity jsou vysilajici a prijimajici Soky volatility?

Vyznamnou komoditou, co predava Soky volatility jsou so6jové boby. Naopak piijimajici
komoditou je komodita pSenice. S6jové boby predavaji spillover efekty volatility ve vysi vice
nez 11 %, naopak pSenice vysila jen 5 % efektli. Ostatni komodity vysilaji ¢i ptijimaji spillover

efekty v rozmezi 1 % - 2 % Sokd.

Pro zjisténi, zda se ceny a volatility komodit pohybuji spole¢né jsou aplikovany metody vinové
transformace a dekompozice signdlu do Casové frekvencni oblasti. Samotné uziti metod
zaloZenych na Fourierové transformaci ma pfidanou hodnotu v ekonomickém vyzkumu, nebot’

pivodné tyto nastroje byly aplikovany na fyzikalné-ptirodni oblasti.

Analyza DWT finan¢nich casovych fad pfindsi vyhody v oblasti dekompozice
vysokofrekvenénich casovych fad a detekci zmén ve variabilité, a to zvlasté¢ u volatilnich
komodit. V ramci nizSich period obchodnich dni (2 dny) jsou detekovany spole¢né vzorky
strukturdlnich zmén. Vliv krize po roce 2012 byl promitnut do ceny cukru, kde doslo k vétSim

odchylkdm v cenovém procesu.
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Na zakladé vysledki vinové koherence byla prokazana vzajemna souvislost mezi komoditami
pSenice a kukufice v dlouhém a kratkém obdobi. Vyznamnéjsi cenové vztahy byly nalezeny
zvlasté u komodit pSenice a kukufice, kde dochazelo v priibéhu celého sledovaného obdobi
k cenovym zavislosti. PSenice a kukufice jsou i na zakladé robustniho testu ¢asteéné vinové
koherence komodity svy$$i mirou korelace s vylouenim vlivu ostatnich uvazovanych
komodit. V rozmezi 2012—2020 jsou komodity pSenice a sdjové boby cyklicky predchazejici

ostatnim komoditam.

V ramci determinace riiznych rezima cenovych volatilit v cenovém procesu u jednotlivych
komodit je simulovano pomoci metody skrytych Markovskych modelti v rdmci strojového
uceni bez ucitele prepinani stavil s riznymi stupni cenové volatility. Komodita kakao a kava
vykazuje vramci 3rezimového modelu HMM permanentné vy$$i hodnoty posteriorni
pravdépodobnosti ve sledovaném obdobi. U stfidani reziml pasmového charakteru u komodity
cukr je zjisténo, ze zde dochazi k trvalejsi pritomnost rezimu s vyssi volatilitou. Naopak

posteriorni pravdépodobnost pfifazuje rezimu s niz$i volatilitou nizké hodnoty.

Vysledky v oblasti vzdjemné propojenosti komodit DY analyzy lze konstatovat, ze
nejvyznamngj$i vztah mezi ptijimacim a vysilacim komoditnim trhem byl detekovan mezi
pSenici a sojovymi boby. PSenice je vyznamny piijemce rizik, naopak s6jové boby jsou
vyznamnym transmiterem rizika. Ostatni komodity neptedstavuji vyznamné vztahy. V rdmci
vSech sledovanych komodit je zaznamendm index ptelévani v hodnoté 68 %. Tato analyza
piinasi implikaci, Ze bezpecné&jsi postaveni ma komodita s6jové boby, kterd vyznamné vysila

rizikové fluktuace.

Jednim z nejcastéjSich divodu vzajemného efektu v obou smérech mezi trhy kukufice a pSenice

by mohl byt také smysl potravinové bezpecnosti, respektive potravinové politiky. Je to proto,

vvvvvv

Zemédélsky sektor hraje klicovou roli pfi zajiStovani potravinové bezpecnosti, obZivy a
ekonomické stability stathh na celém svété. V poslednich letech vSak trh se zemédélskymi
komoditami suZuje vysokd mira volatility, kterd je zplisobena nesCetnymi faktory, jako je
zména klimatu, geopolitické napéti, naruSeni dodavatelského fetézce a ménici se preference
spotiebiteld. Empirické zjisténi proto piinasi pohled do dynamického prostiedi komoditnich
trhi nové poznatky o cenové volatilit¢ a souvislostech mezi samotnymi zemédélskymi
komoditami. Kombinaci komplexnich metod byly zjistény nové vazby zemeédélskych komodit

na ostatni trhy v systému futures zeméd¢lskych komodit.
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