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1 Uvod

Komoditni trhy a jejich vyvoj se vyznamné promitd do kazdodenniho Zivota lidi. Nicméné
dopady kolisani cen se mohou lisit dle vyspélosti té dané ekonomiky, kdy tyto dopady jsou o to
vyrazngjs$i, ¢im vétsi podil celkovych pfijmid domdacnosti dané zemé vydavaji za zakladni
komodity, tedy predevsim jidlo a energie. Zaroven plati, ze komoditni trhy obecn¢ patii k tém
vice volatilnim, kter¢ citlivé reaguji na informace s nimi souvisejici. Dale je nutno vzit v potaz
fakt, Ze vétSina komodit je rovnéz strategického charakteru, a tudiz maji i svou roli z hlediska
politiky danych statt.

Tato disertacni prace se zabyva analyzou svétovych trhii pSenice, kukufice a sdjovych bobi.
Tyto komodity piedstavuji jedny z nejvyznamnéjSich zemédelskych komodit na svété, a to jak
Z hlediska jejich rozsifeni (geograficky), uziti, tak i mnozstvi produkce. Trh zemédélskych
komodit (jak je ukdzano dale) je ovlivnén mnoha faktory a je velice obtizné jej predikovat.
Nicméné identifikace danych faktori mize pomoci determinovat vyrazné zmény v trhu
s uréitym predstihem. Trh zemédélskych komodit je mimo jiné ovlivnén vyvojem cen energii
(zejména ropy), hnojiv, nejistotou spojenou s predikci pocasi a v poslednich dekadéach i
S rozvijejici se ,,zelenou* politikou a rostouci produkci biopaliv. Z provedenych analyz vyplyva,
ze trhy komodit maji z dlouhodobého pohledu tendenci korelovat, nicméné pii blizSim
zkoumani se ukazuje, Ze kratkodobé odchylky mohou byt velmi vyznamné. Zkoumani volatility
sledovanych trhii je jednou z klicovych ¢asti této prace.

Prakticka cast je z velké Casti zaloZena na datech chicagské burzy CBOT (Chicago Board of
Trade), ktera spada do skupiny CME pro futures kontrakty kukufice, pSenice a s6jovych bobi.
U vyse uvedenych komodit je hodnocen jejich cenovy vyvoj v pritbéhu sledovaného obdobi let
1995 — 2015, fundamenty, které ovliviiuji vybrané trhy, vyvoj ukazatelt volatility a likvidity.
Pozornost je vénovana rovnéz specifikim samotnych futures kontrakti na jejichz cenach se
analyzy zakladaji. Krom vyse uvedené¢ CME byly jako zdroje dat uzity databadze ministerstva
zemé&délstvi Spojenych statit Americkych (USDA), organizace pro vyzivu a zemédé€lstvi (FAO),

Svétové banky a Univerzity z Illinois (farmdoc).



Prakticka ¢ast prace je rozdélena do 3 podkapitol, které jsou vénovany jednotlivym sledovanym
komoditadm. VySe uvedené komodity byly vybrany jednak pro to, zZe se jedna o komodity, které
poskytuji dostatek likvidity tak, aby jich bylo mozné uzit k obchodovani, ¢i hedgovani pozic
v trhu, tak zaroven proto, ze se jednd o dilezité a strategické suroviny svétového zeméedélstvi.

Ackoliv kukufice, pSenice a sdjové boby spadaji na CBOT do stejné subkategorie (zemédélské
komodity, zrniny a olejniny) a vyvoj jejich cen znaéné koreluje, tak byly shleddny i vyznamné
odlisnosti vyplyvajici s charakteristik jednotlivych sledovanych aktiv. Tyto odliSnosti pak

mohou do zna¢né miry ovlivnit obchodovani jejich futures kontraktt.



2 Cil a metodika prace

2.1 Cile prace

Hlavnim cilem prace je pfinést komplexni pohled na vyvoj cen a cenovou volatilitu vybranych

komodit. Z tohoto diivodu jsou stanovené dil¢i cile, ktery by mély vést k naplnéni cile hlavniho.

Vybrané komodity jsou kukufice, pSenice a sdjové boby a ceny jejich futures kontrakth

obchodovanych na burzach CME (ceny jsou odvozené metodou rolovani u kontraktii nejblizsich

expiraci) v letech 1995 - 2015. Vybrané komodity reprezentuji zakladni a jedny z nejvice

obchodovanych zemédé€lskych komodit na svétovych burzdch (brano dle mnozstvi

uskute¢nénych obchodil). Zaroven je pro tyto plodiny typické Siroké geografické rozsiteni (v

ruznych varietach) a Siroké uplatnéni co do zpracovani.

Cilem prace je na zaklad€ provedenych analyz postihnout hlavni vlivy, které plisobi na vyvoj

cen vybranych komodit a rovnéz na jejich volatilitu. Na zdkladé uZzitych dat a provedenych

analyz pak bude volatilita modelovana a hodnocena v priitbéhu jednotlivych let a pro konkrétni

dané futures kontrakty, kde jsou vybrané komodity podkladovymi aktivy.

Dil¢i cile vedouci k naplnéni cile hlavniho jsou:

. Podrobné seznameni se s odbornou literaturou a zmapovani soucasného stavu poznani.

. Na zéklad¢ fundamentalni analyzy determinovat hlavni fundamentélni faktory, které
pusobi na poptavkovou a nabidkovou stranu sledovanych komodit.

. Za uziti poznatkll z fundamentdlni analyzy, rozborli reportd a intermarket analyzy

zhodnotit cenovy vyvoj sledovanych komodit v obdobi let 1995 — 2015.

. Najit optimalni nastroje pro postiZeni, hodnoceni, modelovani a predikci volatility cen
vybranych komodit.
. Za wuziti vybranych nastroji zhodnotit cenové fluktuace vybranych komodit ve

sledovaném obdobi a zasadit toto kolisdni do kontextu informaci plynoucich z
ptedchozich analyz (fundamentalni a intermarket).

. Determinovat, kterd obdobi v letech 1995 - 2015 byla nejvice volatilni. Jedna se o
indefikaci v fadu let, mésici a naslednou aplikaci na jednotlivé kontrakty pro dané

expiracni mésice.



. Hodnoceni pribéhu likvidity v kontextu fundamentédlnich faktord ovliviiujici trh a
historického cenového vyvoje a jejich volatility.

. Vyhodnotit, zda existuje vztah mezi likviditou a jednotlivymi kontrakty (¢lenéno dle
expirac¢nich meésict).

. Zhodnoceni dosazenych vysledkl

Dale byly stanoveny nasledujici vyzkumné otazky:

. Jaky vliv maji sklizn¢ vyznamnych svétovych producenti (méteno dle podilu na svétové
produkci, viz kapitolu 4) na volatilitu trhu a futures kontraktti expirujicich v mésicich,
které navazuji na mésice skliziiové?

. Existuje vztah mezi likviditou a volatilitou trhu u jednotlivych kontraktnich mésicii
futures kontraktd?

. Jsou likvidita a volatilita v pribéhu roku konstantni, nebo podléhaji sezénnim vliviim?

2.2 Metodika prace

Pro zpracovani potfebnych analyz bylo uzito dat z databazi Svétové banky (World Bank),
Ministerstva zemédélstvi USA (USDA), Organizace pro vyzivu a zemédélstvi (FAO), dat
Statistického ufadu Evropské unie (EUROSTAT), dennich dat pro ceny sledovanych komodit
obchodovanych na burze v Chicagu (CBOT) spadajici pod skupinu CME a dat Americké
informacni energetické agentury (EIA).

Pti zpracovani dennich zaviracich (close) cen bylo uzito metody tzv. rolovani (z anglického roll-
over), kdy se sledovana finan¢ni ¢asova fada sklada z cen pro kontrakt, ktery je nejblize expiraci,
a to az do predem urCené¢ doby, kterd expiraci predchazi. V tomto ptfipadé tato doba byla
stanovena na 14 dni pied first notice day (den, kdy burza upozorni G€astniky trhu na bliZici se
expiraci drzenych kontraktd, zpravidla 14 dni pfed ukoncenim obchodovani kontraktu), pak
byly do sledovani zahrnuty ceny kontraktii pro dalsi expiracni mésic. Takto ziskané casové fady
by mély poskytovat dostatek informaci o vyvoji cen a likvidity trhu v ¢ase. Pro trhy kukufice a
pSenice Casové fady obsahovaly 5285 pozorovani a trh sdjovych bobii pak 5829 (zde byly
hodnoty upraveny tak, aby bylo mozné provést srovnani v ¢ase).

Ke zpracovani dat bylo uzito nasledujiciho softwaru a platforem: Seasonalgo, XL Analyzer,
EViews, Gecko Track’n Trade, MS Excel, Stata a Gretl.



Tato prace navazuje na predchozi publikaci autora, kde se zabyval vyuzitim komoditnich
kalendarnich spreada pro kontrakty kukufice, sjovych bobti a pSenice, jakozto aktivni slozky
portfolia pro investora s limitovanym uctem. Vyse uvedené komodity, resp. jejich kontrakty se
ukazaly na zaklad¢ testovani riznych strategii jako vhodné pro zahrnuti do portfolia. Volatilita
Z testovani danych strategii vyplynulo, ze vykazuje-li trh vyssi volatilitu, roste i riziko toho, ze
se nepodafii exekuovat pozice za pozadovanou cenu. Tento fakt ma negativni dopad piredevsim
na drobné investory a producenty, ktefi si hedguji své pozice v trhu.

Prace se zaméfuje na nastroje k identifikaci volatility v trhu a jeji moznou predikci. Dale jsou
zkoumany hlavni fundamentalni vlivy, které na pohyby cen ptisobi.

Data budou zaloZena na dennich zaviracich cenach komoditni burzy v Chicagu (dnes
obchodovand zejména elektronicky skrze platformu Globex). Déle pak na databazich USDA,
ptipadné FAO (Food and Agriculture Organization of the United Nations), tato data budou uzita
predevsim k identifikaci fundamentt, jako je napt. velikost sklizn¢ a dalsi udalosti, u kterych se
ptedpoklada jejich ptimy dopad a plisobeni na komoditni trhy.

Komoditni burza v Chicagu byla zvolena proto, Ze je jednou z nejvétSich na svété a u vybranych
komodit poskytuje nejvy$si obrat futures kontraktl. Je tedy, ztohoto pohledu, burzou
nejvyznamnéjsi, a nabizi tak dostatek dat 1 likvidity pro ovéfovani a testovani danych metod a
strategii. Kromé dennich zaviracich cen jsou tak k dispozici i udaje o dennich maximech,
minimech a mnoZstvi zobchodovanych a drzenych pozic pro dané dny. Casové fady jsou
k dispozici s vice nez dvacetiletou historii. Zde je tfeba ale uvést, Ze s rozvojem elektronického
obchodovani se méni 1 struktura dat, zejmeéna co se likvidity tyka.

Kazda ze sledovanych komodit je hodnocena nejdfive za uziti fundamentalni analyzy, kterd ma
za cil determinovat hlavni faktory ptsobici na dany trh. Tyto faktory jsou rozdéleny, dle pole
pusobeni, na faktory ovlivilujici stranu nabidky a poptavky.

Poptavkova strana je vymezena geograficky — tedy, kde se dand komodita péstuje a jaké staty
jsou nejveétsimi producenty, dale je sledovan vyvoj oseté plochy, celkové produkce a vynosu na
hektar v Case tak, aby bylo mozné determinovat piipadné trendy. Ty jsou pak vyjadfeny za

pomoci trendovych funkci a zakladnich popisnych statistik.



Lineérni regrese
Y'= by X +ay,
kde:

b~ O _ NIXY-EXIV)
e T TNEXE - (L X)?

Ay = Y — by, X
Dale je uzito koeficientu determinace, ktery vypovida o informacni schopnosti modelu.
Koeficient determinace
SSR _ 3.~ )’
SST X —y)?

R? =

kde:

SSR = Suma ¢tverct odchylek

SST = Soucet ¢tverci rozdilu mezi pozorovanou hodnotou a primérem souboru

Dale je hodnocen export u nejvétsich producentti (hodnoceno dle objemu produkce za sledované
obdobi). Tento fundament pak dotvafi obraz, jak vyznamné dany stit ovliviiuje svétovou
nabidku a ceny sledované komodity.

Z dal$ich vyznamnych fundamentt jsou sledovany zemédélské a produkéni politiky plisobici na
agrarni sektor v danych statech, a rovnéz vyvoj technologii s tim souvisejici.

Dale je uzito indext jizni oscilace (SOI z anglického Southern Oscilation Index) pro determinaci
vlivu pocasi na sklizné¢ ve sledovanych letech. Tato metodika vychazi z obdobnych Setfeni
provedenych Svétovou bankou (WB, 2015)

Jednim z vyznamnych fundamentd, ktery je obtizné postihnout, je vliv pocasi na produkci
zemé&délskych komodit. Tato prace uziva indexu pro hodnoceni jevu El Nifio a La Nifia.
Piedpokladanou intenzitu jevu El Nifio a La Nina lze méfit pomoci Southern Oscilation Indexu
(S.0.1.), ktery vydava odbor meteorologie Australské vlady. Index je pocitdn jako pomér
mésicniho tlaku v Darwinu a na Tahiti, dle nasledujiciho vztahu:

[Pdif f — Pdif fav]

S0I =10 =
SDpaifs




Kde:

Pdiff = (pramér tlaku u hladiny mofe na Tahiti za dany meésic) - (pramér tlaku u hladiny mote
v Darwinu za dany mésic),

Pdiffav = dlouhodoby primér Pdiff

SDpditt = smeérodatnd odchylka hodnoty Pdiff (BOM, 2015).

Déle je na stran¢ nabidky pozornost zaméfena na zemédelské politiky a rozvoj technologii a
jejich vliv na produktivitu. Zde se jedna o faktory kvalitativniho charakteru a je obtizné
kvantifikovat jejich impakt.

Naésleduje analyza strany nabidky s dirazem na identifikaci nejvétSich spottebiteltl (staty dle
objemu spotfeby sledované komodity) a nejvétsSich dovozct. Po identifikaci hlavnich
fundamentii ptsobicich na strané nabidky a poptavky je analyzovan vyvoj historickych cen
v letech 1995 — 2015. K popisu nejvyraznéjSich cenovych pohybtui za sledované obdobi bylo
uzito reportd University of Illinois (farmdoc), Svétové banky, ministerstva zemédélstvi
Spojenych statti americkych (USDA), skupiny CME a komise pro obchodovani cennych papirt
(U. S. Commodity Futures Trading Commission — CTFC). Identifikace vyznamnych cenovych
trend?l a jejich zasazeni do kontextu vyvoje svétovych trhii a makroekonomickych udélosti pak
prispiva k hlubsimu vhledu do dané problematiky a lepSimu uchopeni souvztaznosti fungujicich
pro sledované trhy. Pro vySe zminény ucel je pak jesté provedena intermarket analyza.
Intermarket analyza se zabyva hledanim vztahi, které ovlivituji vyvoj trhii mezi sebou. Je
provedena intermarket analyza jak mezi trhy sledovanych komodit, tak mezi ostatnimi druhy
komodit zastoupenymi komoditnimi indexy, tak i mezi finan¢nimi trhy, které zastupuje akciovy
index Standard and Poors 500 (S&P500).

Déle je vénovana pozornost rostouci penézni zasob€. V tomto piipad¢ vyjadiené ménovymi
agregaty M1 a M2 pro americky dolar. Ten je vybran z toho divodu, Ze se jedna o ménu, Vv niz
je na nejvyznamnéjsich svétovych komoditnich trzich obchodovéano. Zaroven vybrané ménové
agregaty by mely umoznovat lepsi srovnani nez data pro méfeni hladiny spottebnich cen, které
jednak podléhaji ekonomickému cyklu, a jednak jsou ovlivnény 1 metodikou vypoctu. Zde je
pak rovnéz uZzito regresnich funkci k popisu vyvoje, identifikaci trendu a mozné kratkodobé

predikci.
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Na ceny mimo jiné ptisobi i nepfimo sklizné a spotteba z minulych let, které se promitaji do
svétovych zasob. Pro hodnoceni vlivu stavu svétovych zasob sledovanych komodit bude uzito
ukazatele stock to use ratio. Jedna se o pomér mezi kone¢nou zasobou a spotiebou v daném

roce. Tento ukazatel pak mtize byt vyjadien jako:

, , BS+ TP-TC
Ending stock / Usage ratio = C
neboli,
) ES
Stock to use ratio = v
Kde:

BS je hodnotou zésob na pocatku sledovaného obdobi
TP je hodnotou celkové produkce pro sledované obdobi
TC, ptipadné C, je hodnotou celkové spotieby za sledované obdobi
ES znaci hodnotu ukazatele Ending stock, neboli konecné zasoby
Tento ukazatel tedy indikuje procento zasob vzhledem ke spotiebé pro dany rok. Jedna se tedy
o schopnost zasob pokryt nezméneénou spotiebu nadchazejiciho roku.
Po analyze cenového vyvoje a hlavnich fundamenttii, které na ceny pisobi, je pfistoupeno
k analyzam volatility a likvidity. Pro hodnoceni volatility neboli kolisani cen, existuje vicero
pfistupd, pri¢emz kazdy mé své klady i1 z&pory. Hledani a ov€fovani nastrojli a analyz vhodnych
k vyuziti pro zlepSeni pozice na trhu samotnych zeméd¢lct (producentil), pro které je komoditni
burza primarné uréena, je uzce s volatilitiou v trhu spjato.
Nejjednoduss$im nastrojem, ktery lze uzit k ureni volatility, je rozdil mezi dosaZenou
maximalni a minimalni hodnotou za sledované obdobi. De facto se tak jedna o variacni rozpé&ti.
Které Ize definovat jako:

R = Xpmax — Xmin
Kde Xmax je maximalni dosazenou hodnotou pro sledované obdobi a Xmin pak hodnotou
minimalni
Varia¢ni rozpéti poskytuje informaci o variabilité souboru, ale neni jej] mozné uzit k SirSimu

popisu zmén a oc¢ekavani volatility (Hindls, 2007).
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Statistika uziva spiSe miry variability, které se vazi ke vS§em hodnotam souboru. Rozptyl pak
mefi variabilitu vSech hodnot od aritmetického priméru, resp. se jedna o pramér ¢tvercl
odchylek od aritmetického praméru.
_ (X — X)?

n

0%

ProtoZe rozptyl vyjadiuje kvadratickou odchylku, byva t€zsi jej interpretovat. Z toho diivodu se
uziva jeho odmocniny — smérodatné odchylky. Tak pak mize byt vyjadifena jako (Hindls, 2007):

O'x:\/o-_ag

Kuréeni volatility u finan¢nich ¢asovych fad je mozné pouzit historické vynosy (historical
returns). Jedna se vlastné o fetézovy index zmén v cenach pro stanovené time-frame.
Tento ukazatel volatility je de facto procentni zména v close. Lze jej zapsat jako:

HV = P _ 1

Pr_q
Kde Pt je cenou Vv ¢ase t a Pr1 cenou v Gase t-1
Alternativné tento vztah lze vyjadfit pomoci logaritmi jako:
HV = InP; —InP;_4

Kde Pt je cenou v Case t a Pr.1 cenou v ¢ase t-1
Varia¢ni rozpéti a historické vynosy skytaji vyhodu ve své jednoduchosti a rychlém zobrazeni
volatility. U obou uZitych indikatorti ale plati, Ze je obtizné uzit je ke srovnani volatility vice
casovych fad mezi sebou. Dalsi komplikaci je pak vlastni nastaveni hranice, kdy se d4 mluvit o
velké variabilité souboru. Historické vynosy jsou dany do kontextu s vyvojem zaviracich
dennich cen pro vybrané komodity za sledované obdobi.
Pro ziskani informace o sile volatility je moZno uzit ukazatele Average True Range (ATR).
Tento ukazatel je vyuzivan pii analyzach pracujicich s hranicemi podpory (support) a rezistence

(resistance) pro identifikaci zmény trendu.
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True Range, kter¢ je zdkladem tohoto ukazatele, je pak nejvyssi z dosazenych hodnot:
e Rozdil mezi nejvyssi a nejnizsi dosazenou cenou za sledované obdobi. To odpovida uziti
variacniho rozpéti.
e Rozdil mezi minulou zaviraci cenou a soucasnou nejvyssi dosazenou cenou.
e Rozdil mezi minulou zaviraci cenou a nejnizsi dosazenou cenou pro aktuédlné sledované
obdobi.
True Range tedy bude hodnotou odpovidajici této rovnici:
TR = max[(high — low), abs(high — close;_,),abs(low — close;_)]
Kde: High = nejvyssi dosazend cena
Close = zaviraci cena pro sledované obdobi
Z této hodnoty (True Range) pak lze dovodit hodnotu pro Volatility Index (VI), ktery lze
vyjadtit jako:
VI,_; x(n—1)+ TR,
n

VIt -

Kde n = perioda pro vypocet VI (pro denni ceny autor tohoto indexu, J. W. Wilder, jr.
doporucuje hodnotu 14).
Average True Range (ATR) pak lze vyjadtit jako:

1 n
ATR = —Z TR
n .
i=1

Z téchto hodnot pak 1ze pocitat indexy pro aktualni sledované obdobi dle nésledujiciho vzorce
(Wilder, 1978).

ATRt—l X (Tl - 1) + TRt

ATR, = -

Kde n = zvolené obodi pro vypocet

Vysledna hodnota ATR bude ovlivnéna tim, jaka je skute¢nd cena podkladového aktiva.
Vzhledem Kk vyse uvedenému je tedy obtizné uzit ATR coby nastroj pro srovnani volatility na
jednotlivych trzich. Rovnéz nastaveni optimalni hodnoty pro vypocet ,,n“ miiZze byt obtiZznym.
Ukazatel ATR je tak rovnéz testovan ve vztahu k cenovému vyvoji podkladového aktiva (close

ceny futures kontraktli na CBOT). Hodnoty ATR ptedstavuji de facto klouzavy pramér hodnot
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TR a dochézi tak ,,vyhlazeni“ kiivky, které je zavislé pravé na hodnoté periody vypoétu n. Cim

vyS$$i je tato hodnota, tim hladsi pribéh ma kiivka ATR, ale zaroven s hodnotou n roste i

zpozdéni pro sledovanou ¢asovou fadu. V praci je pracovano s hodnotou =14, coz odpovida 14

obchodnim dniim, a zaroven je to autory indikatoru doporucovana hodnota pro denni ceny

(Wilder, 1978).

Dalsi moznosti, jak kvantifikovat a postihnout volatilitu v trhu, je tzv. ukazatel historické

volatility (HVOL). Ten je zaloZen na nasledujicich vztazich.

Zména ceny pro stanovené time-frame (Casovy ramec, kterym je zobrazovano déni v trhu a

zmény cen).
P
Py

LOGS; = LOG(—)

kde
Pi: je aktudlni cenou

Pi.1: je cenou pro minulé obdobi

Dale je urcen logaritmus pro danou ¢asovou periodu na zaklad¢ vztahu:

n
Tlogs = Z(LOGSi)
i=1

kde

Tlogs: Soucet logaritmovanych cen pro dané time-frame.
S: soucet vSech udanych algoritmti.

LOGSIi: Zména logaritmovanych cen béhem periody i.

n: Pocet period béhem definovaného time-frame.
Nasleduje vypocet priméru logaritmi:

ALOGS =Tlogs/n

ALOGS: Primér logaritmt
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Nasleduje soucet ¢tvercti odchylek pro jednotlivé logaritmy od jejich priiméru dle nasledujiciho

vztahu:

n
SSD = Z(LOGSi — ALOGS)?
i=1

SSD: Soucet ¢tvercl odchylek
S: Suma vSech ¢tverct pro n diferenci.

Historicka volatilita je pak pocitana jako:

kde:

TP: Definovany pocet obchodnich period béhem roku (Gecko SW, 2015)

Z vyse uvedeného vyplyva, ze ukazatel historické volatility HVOL je zaloZzen de facto na
procentudlni odchylce, kde zdkladem jsou historické vynosy. Skute¢nost, ze se jedna 0 miru
relativni, pak implikuje asi nejvétsi vyhodu tohoto ukazatele, nebot’ je mozné jej uZzit pro
srovnani volatility vice ¢asovych fad, a to za ptfedpokladu, Ze se jednd o data na bazi stejn¢ho
time-frame, a Ze je uZito stejné periody pro vypocet. Ta ma v této praci hodnotu 14 stejné jako
v piipadé ATR.

Ukazatel HVOL(14) je pak testovan v kontextu urceni variability zaviracich cen a dale je
porovnana jeho vypovidajici schopnost s ukazatelem ATR(14). Za uziti indikdtoru HVOL(14)
a dennich zaviracich cen pro obdobi 1996 — 2015 jsou identifikovany nejvetsi cenoveé vykyvy
s ohledem na kontext pfedtim provedené fundamentélni analyzy. V tomto ptipad¢ bylo tifeba
stanovit hranici, od které se da volatilita povaZovat za zvySenou. Z grafické analyzy byla tato
hodnota stanovena na 40 %. Nicméné zde pii testovani vyvstal problém piili§ Sirokého
sledovaného ramce a zaroven de facto subjektivniho stanoveni hranice zvySen¢ volatility. Proto
byly hodnocené ¢asové fady rozdéleny na sledovana pétileta obdobi (1996 — 2000, 2001 — 2005,
2006 — 2010, 2011 — 2015), kde pak pro kazdé obdobi byla stanovena hranice volatility jako
primér hodnot HVOL(14) pro analyzovanou periodu. Tento postup nabizi exaktnéjsi vysledky,

ale lze jej uZzit pouze pfi ex post analyze.
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Vyse uvedené postupy, které se vazou na hodnoceni volatility, je mozné uzit k zachyceni
zvySené volatility v trhu a implementovat tak uzité indikatory napf. do obchodni strategie. U
real-time dat je ale tfeba brat v potaz zpozdéni odvijejici se od zvolené periody pro vypocet (v
ptipadé¢ této prace, kdy n = 14, se jedna o zpozdéni 14 obchodnich dnti na burzach skupiny
CME). Dale, jak bylo uvedeno, je mozné téchto indikatort uzit pro hodnoceni volatility na
historickych datech. Bohuzel neni mozné téchto ukazatelt uzit k modelovani volatility a jeji
ptipadné predikci.

V aplikované¢ ekonometrii je zfejmé nejcastéji vyuzivanym modelem metoda nejmensich
¢tvercl. Ta ale pracuje s predpokladem homoskedasticity dat, tedy Ze ¢tverce odchylek jsou
Vv libovolném bod¢ stejné (Bollerslev et al., 1994). V praxi se lze ¢asto setkat s typem dat, ktera
nemaji rozptyl konstantni. Mezi takova data patii finan¢ni Casové fady. Engle (2001) pak uvadi,
ze pti uziti metody nejmensich Ctvercii pro takova data je prvnim varovdnim, Ze koeficient
regrese R? zlistava stle nestrannym, ale standardizovana chyba a intervaly spolehlivosti jsou
prilis ,,tésné*, a davaji tak chybnou informaci o vypovidajici schopnosti modelu.

Pro modelovani a predikci volatility ¢asovych fad se v aplikované ekonometrii uziva modeli,
které¢ se zaklddaji na modelovani podminéné heteroskedasticity. Tyto modely nachézeji
uplatnéni ve finan¢ni ekonometrii pfi modelovani finan¢nich casovych fad, kdy modely
linearniho charakteru nejsou vhodné z diivodii nedodrzeni vSech ptredpokladti pro ziskani
nejlepsSiho, nestranného a konzistentniho modelu. U finan¢nich ¢asovych fad je Castym jevem,
e nemaji normalni rozdéleni. Casté jsou ,,t&zké“ konce a vétsi $picatost. Déle je typické stiidani
obdobi vétsich vykyvi (velka rezidua jsou ndsledovana velkymi rezidui) a niz§i volatility (nizké
hodnoty rezidui se rovnéZz shlukuji). Tato skute¢nost ma za nasledek shluky (clusters) volatility.
Déle byva ptitomen tzv. ,,pakovy efekt (leverage — s finan¢ni pakou souvisi vzdaleng; piisobeni
tohoto jevu je vénovana pozornost nize), kdy pozitivni a negativni informace v trhu pusobi
asymetricky, tedy s rozdilnou intenzitou (Husek, 2007).

Prvni prace tykajici se modelovani volatility vznikly v 50. letech 20. stoleti. Jeji vyuzZiti se
uplatituje napf. v modelech oceniovani aktiv a risk managementu. Jak bylo uvedeno vyse,
existuje vicero zpisobll, jak na volatilitu nahliZet, a jak ji méfit. Jednim z Casto uZivanych
zpusobu je uziti rozptylu, pfipadné¢ smérodatné odchylky na historickych vynosech. Tento

postup sice umoziuje identifikovat vétsi variabilitu v datech, ale z hlediska risk managementu
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je hute uchopitelny, nebot’ historické vynosy nemivaji nezavislé normalni rozdéleni (Mills,
2015).
Zahrnuti nezavislé proménné, kterd by vysvétlovala shlukovani volatility a eliminovala
nezadouci heteroskedasticitu v datech, je komplikované z davodu velkého mnozstvi faktord,
které se ovliviuji navzajem (Enders, 2014). Tuto skutecnost fesi ARCH modely (Engle, 1982),
které odhaduji stiedni hodnotu a rozptyl sledované tady.
Model ARCH(1) Ize zapsat jako
02 =ay+a Y2,

Forma ARCH(p) modelu mtize byt vyjadiena jako:

of = ap+ a1Ye g + a, Y2,
Kde p je fddem zpozdéni, ay > 0; ay,... ap =0
Jedna se tedy o jednoduchou kvadratickou funkci zpozdénych hodnot Yi. Podminény rozptyl o
byva rovnéZ znacen ht. Vyse uvedeny vztah muze pak byt zobecnén na:

he = h(Ye_1, Yieg) -, Y2,
V tomto ptipad¢ se jednd o model, ktery je zalozeny na jedné zpozdéné hodnoté a ktery
neposkytuje informaci o stavu zévislé proménné YtV linedrn€ regresnim modelu.
Pro modely ARCH plati, ze je komplikované spravné urcit hodnotu zpozdéni ,,p*“. Dalsi
vlastnosti modelu pak je, Ze nerozliSuje asymetrii vlivu informaci na volatilitu. Negativni
informace maji obecné vétsi dopad, nezli ty pozitivni (Husek, 2009).
Model ARCH byl tedy rozsifen o mozZnost uZiti zpozdéné hodnoty podminéného rozptylu.
Volatilita je tak zavisla na svych predchozich hodnotach. Touto metodou je metoda GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) nabizejici uspokojivé vystupy pii

modelovani podminéné volatility.

17



Model GARCH(1,1) (Bollerslev, 1986) ma pak tvar:
he = ag+aiY2 + fihey
Kde ay > 0; a;af; = 0 a zaroven plati, ze je-li ay + B, < 0, jedna se o slabé stacionarni
proces.
Podminény rozptyl modelu GARCH(p,q) m4 tvar:
he = ag + a1 Y2 + ap¥i, + -+ apY2, + Brhey + Bohe—y + - + Bghie—g
Kdepp>0;,q=0; ay >0; a; =0 proi=1;2...p; f; =0proi=1;2....q
Pro zohlednéni tzv. pakového efektu, ktery souvisi s asymetrickym dopadem pozitivnich a
negativnich informaci na finan¢ni trhy, Ize uzit modelt EGARCH a TARCH. Ty de facto
ptidavaji jako vysvétlujici proménnou dummy proménnych, které reaguji na zménu v trhu.
Je-li informace pozitivniho charakteru a ceny dosahuji vyssi hodnoty (tento pfedpoklad plati
primdrné pro makroekonomicka data a Casové tady akciovych trhl) hodnota dummy
proménnych je 0, a reverzné, je-li informace negativni a ceny klesnou, hodnota dummy
proménnych nabyva hodnoty 1.
TARCH (Threshold GARCH) muze pak byt vyjadien jako :
he = ag + ayeq + Ayde_1€f 1 + Brhe,
Kde ¢, = vt\/E a etht+1 je ofekavana volatilita a di1 znac¢i dummy proménnych (Glosten,

Jagannathan, and Runkle, 1994)

EGARCH (Exponential-GARCH) je dalsi modifikaci fady modeld podminéné
heteroskedasticity. Jeho vyhodou je, Ze nezachovava predpoklad nezapornosti odhadovanych
parametri. Model uZity Nelsonem (1991):

In(he—r) = ao + @1 (e-1/h%) + Aalee—s/h% | + By InChe—s)
Je zfejmé, Ze v tomto ptipad¢ ma odhad rozptylu logaritmicky-linedrni podobu. Problém nastava

pii uziti tohoto modelu k odhadu budoucich hodnot. Pro tento tcel se jevi jako vhodné&jsi model

TARCH (Enders, 2015).
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U v8ech uvedenych forem modelti podminéné heteroskedasticity byly rovnéz testovany hodnoty
zpozdéni. K vybéru nejvhodnéjsi formy modelu a optimélniho zpozdéni bylo mimo jiné uzito
hodnoceni hodnot Akaikova a Schwarzova kritérii, které de facto poskytuji informaci o tom,
ktery z testovanych modelii zachovava nejvice informaci.
Pro verifikaci modelu je tfeba testovat data na pritomnost heteroskedasticity a autokorelace
rezidui. Za timto ucelem bude proveden ARCH test uzivajici Langrangeovych multiplikator —
ARCH LM test, kde pro chybu u? je uZito linearné regresniho modelu a zpozdénych hodnot.

UF 15 UF— 25 e Up—g
Samotny model pak bude mit tvar:

q

u? = aq +Za1u§_1 + &
i=1

Nulova hypotéza piedpoklada konstantni podminény rozptyl, kdy Hy: a; = 0 proi 1..q.

Na zéklad¢ vybraného modelu byly provedeny predikce, a to jak statickym, tak dynamickym
odhadem. Dale vysledky aplikace zvolenych modelt jsou srovnany s ostatnimi postupy uzitymi
pro identifikaci volatility ve sledovanych casovych fadach.

Na zakladé vysledkl testovanych indikatorti a metod bylo pfistoupeno k hodnoceni volatility
v modelu na podklad¢ aplikace dalsich kritérii. Nejprve bylo hodnoceno, které roky patiily
k vice volatilnim pro denni zaviraci ceny futures kontrakti obchodovanych na CBOT
jednotlivych komodit. Za ticelem stanoveni, které roky byly vice volatilni, byl sledovan pocet
dni, po které je pfekonavana hranice priméru. V tomto pifipadé byl primér stanoven jako
primér pro dany obchodni rok. Délka periody zhruba odpovidéa délce obchodniho roku. Pro to,
aby byla zachovana kontinuita sledovanych dat, za¢ind perioda vypoctu jiz na datech pro
HVOL(14) v roce 1994. Nasledné byla sestavena dummy proménnych pro ptipady, kdy hodnota
HVOL(14) piekro¢ila pramér pro dany rok alespoii o 25 % — nabyva hodnota dummy
promé&nnych hodnoty (1). V tomto piipad¢ tak volatilita pfekonava sviij dlouhodoby primeér.
Pro hodnoty, kdy je hodnota HVOL(14) niZ$i neZ 1,25 svého ro¢niho primeéru, nabyva hodnota
vV dummy proménnych (0). Pocet dni zvySené volatility je pak praveé souctem na zdkladé¢ dummy

promé&nnych pro jednotlivé roky.
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Analogicky k vyse uvedenému postupu byly identifikovany jednotlivé kalendaini mésice, které
v souhrnu vykazovaly vyssi volatilitu za sledované obdobi let 1995 — 2015. Vysledky tohoto
postupu byly dale uzity pro vypocet volatitlity pro expiratni mésice dané komodity tak, aby
bylo mozné determinovat spojitost s mésici sklizni vyznamnych producentti, identifikovanych
na zéklad¢ fundamentalni analyzy. Zde byly pocitany primeéry ukazatele HVOL(14) za obdobi
let 2006 — 2015 individualné pro hodnoty zaviracich dennich cen futures kontraktd
obchodovanych na CBOT pro zvolené komodity. Tento postup tak nepracuje s cenou nejblize
expirujiciho kontraktu (az do 14 dni ptfed expiraci) a s ndslednym rolovanim, ale s cenou danych
kontrakti za cely prubeh obchodovani konkrétniho futures kontraktu. Zde je tfeba uvést, ze
délka zivotnosti jednotlivych kontraktd se 1i§i fadové i v mésicich. Zivotnost pak osciluje okolo
hodnoty dvou let, kdy dals$i vyznamnou skutecnosti je fakt, Ze z pocatku svého obchodovani
mivaji komoditni futures kontrakty velmi nizkou az nulovou likviditu. Ziskané vysledky byly
vyhodnoceny a opétovné shrnuty pomoci priméru pro jednotlivé kontraktni mésice.

Dale byla hodnocena likvidita a jeji vliv na volatilitu trhu a vyvoj sledovanych cen. Pfi
hodnoceni likvidity bylo nutné provést transformaci dat, kdy na pielomu let 1997 a 1998 doslo
ke zméné metodiky hodnoceni poctu provedenych obchodii od uddvani hodnot v tisicich busli
k udavani v poc¢tu zobchodovanych kontrakta.

Déle bylo k hodnoceni vyvoje likvidity trhu uZzito ukazatele Open Interest (Ol), ktery udava
pocet otevienych a drzenych pozic k daném okamziku.

Vysledky jsou uvedeny oddélené v jednotlivych kapitolach a zaroven jsou shrnuty v

zavérecné kapitole €. 5.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Komodity

Existuje mnoho definic a vyklada slova ,.komodita“ (¢i anglického commodity), at’ uz piesné
vymezenych napt. Sbirka federalnich regulaci USA (CFR - Code of Federal Regulation) v USA
§1.3 (e), ktery ptesn¢ specifikuje, co se komoditou rozumi, bud’ pro ucely obchodovani
terminovanych kontraktt, kde tyto komodity ptedstavuji podkladové aktivum, nebo obecnéjsi
povahy, kdy se pojem komodita uziva pro jakoukoliv ocenitelnou polozku. CFR jako komodity
pfesné stanovi konkrétné: bavlnu, ryzi, kukufici, oves, Zito, je€men, Inéné¢ seminko, ¢irok,
maslo, vejce, brambory, vinu, tuky a oleje, arasidy, sdjové boby, s6jové maso, masnou produkei
a produkty odvozené, mrazeny a koncentrovany pomerancovy dzus, a vSechno ostatni zbozi
vyjma cibule, dale pak dal$i sluzby, prava a tcasti s budoucim dorucenim (ECFR, 2015).
Obchodovani futures cibule je v USA zak4zéno od roku 1958 a rozhodnuti kongresu se vaze k
aféte z roku 1955, kdy Sam Siegel a Vincent Kosuga rozsahle manipulovali trhem s cibuli v
Chicagu pravé prostfednictvim otevienim kratkych pozic, a poté zaplavenim trhu cibuli (CFTC,
1960).

Dale existuje mnoho Sirokych definic, kdy je komoditou napf. rozuméno vSe hmotné i
nehmotné povahy urcené k obchodu s plnénim v budoucnosti (Sandor, 2012).

Pro ucel této prace jsou pak podstatné ty komodity, které predstavuji podkladova aktiva pro
kontrakty (derivaty) obchodované na CBOT. Tyto komodity jsou déleny do skupin néasledujicim
zpusobem: zemédélské produkty (Agriculture), energie (Energy) a kovy (Metals). Zemédélské
produkty jsou pak dale roz€lenény na zrniny a obiloviny (Grains and oilseeds), hospodarska
zvitata (Livestocks), mlééné produkty (Dairy), dievo (Forests), a tzv. Softs, kterd zahrnuje
kakao, k&vu, cukr a bavlnu (CME, 2015). V praktické ¢asti prace jsou analyzovany spready
sloZené z futures kontraktli pro pSenici, s6jové boby a kukufici.

Tak, jak jsou jednotlivé komodity piesn¢ definovany v CFR, tak jsou také ptfesné definovany
jednotlivé kontrakty na CBOT. Je zde specifikovdno mnozstvi, data, kdy se dany kontrakt za¢ne
a prestane obchodovat, datum plnéni a v neposledni fadé¢ i kvalita dodavky dané komodity.

Fyzicka povaha a u zeméd¢lskych komodit i omezeni z pohledu trvanlivosti tvoii pak vyznamny
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rozdil oproti obchodovani jinych derivatl, kde jsou podkladovym aktivem kuptikladu akcie, ¢i
statni dluhopisy.

Obchodovani futures kontrakti pfedstavuje jednu z hlavnich cest pro stanoveni realné ceny
podkladového aktiva. Vangk a kolektiv (2006) odhaduji, Ze cca 20 — 40 % svétové zemedélské
produkce v roce 2006 bylo zobchodovéano prostfednictvim komoditnich burz. Zaroven se s
rozvojem trhii v jihovychodni Asii d4 predpokladat nartst vySe odhadovaného procenta béhem
poslednich let, viz Klotz a kol., (2014). V ptipadé¢ této prace se jedna o pSenici, soju a kukufici
obchodované na Chicagské burze (CBOT). Tato burza je jednou z nejvétsich na svété, kde se
zemeédelské komodity obchoduji (denni objem obchodi je v fadu jednotek miliond a stejné tak
pocet otevienych pozic (CME, 2014).

Ackoliv na futures trzich nebyla dosud jasné rozklicovana role vysokofrekvenénich obchodnikli
(Lewis M., 2014), da se ocekavat analogicka role s akciovymi trhy (Bicchetti a Maystre, 2013).
Ohledn¢ vysokofrekvencniho obchodovani existuje velka diskuze mezi odbornou vefejnosti,
predevsim ve Spojenych statech. Roli vysokofrekvencéniho obchodovani nejen laické vetejnosti
pomohl rozkli¢ovat pifedev§im vySe zminény financni Zurnalista a spisovatel literatury faktu
Michael Lewis ve svych knihach. Vysokofrekvenéni obchodnici vyuzivaji rychlosti datového
toku elektronického obchodovani tak, aby zachytili informace o burzovnich ptikazech dfive nez
samotna burza, a ziskali tak vyhodu informac¢niho naskoku o budoucich pohybech trhu (Jarrow
a Protter, 2012). Celé¢ situaci neprospiva ani fakt, ze podstatnd ¢ast burzovnich instituci vychazi
vysokofrekvenénim obchodnikiim vstiic, nebot” z mnozstvi exekuovanych piikazli vytvareji
¢ast svého zisku. S rostouci popularitou HFT (z anglického High Frequency Trading) rostou 1

objemy uskutecnénych obchodi (Savani, 2007).

3.2 Futures

Jednim z mozZnych zpuasobu, jak obchodovat komodity, jsou jiz zminéné futures kontrakty.
Jedna se o finan¢ni derivat, jehoz cena je odvozena od podkladového aktiva. Futures spadaji do
kategorie tzv. terminovanych kontraktd, kdy k vypotadani daného obchodu dochazi po predem
dané dobé&. Mezi dalsi nejvice rozsifené kontrakty pak patii jesté¢ swapy a opce (Kislingerova,
2010). Ackoliv finan¢nich derivatd, a to i téch terminovanych, vznika v poslednich letech velké

mnozstvi (Willems a Morbee, 2010), na burzach je mozné obchodovat pouze ty, které jsou
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danou burzou uznany, k ¢emuz se, jak jiz bylo uvedeno vyse, vaze standardizace kontraktu, tedy
ptesna a dana specifikace kontraktu. V piipad¢ futures se pak jedna o zavazek kupujiciho koupit
dané mnozstvi (odpovidajici kontraktu, viz nize) a pro kupujiciho prodat v daném okamziku

v budoucnosti.

3.2.1 Specifikace kontraktu

Burza ptesn¢ specifikuje mnozstvi, kvalitu a podminky dodani. V nize uvedeném ptikladu
pSenice (tabulka €. 2) na CBOT se jedna o dodani 5000 busla pSenice v dané kvalité, coz je cca
136 tun. Piepocet je ptiblizny proto, ze busl je objemova mira. Cena je pak udavana v centech
za busl. Dale jsou specifikovany ¢asy, kdy probihaji obchodni seance. Minimalni pohyb, tzv. 1
tick je nastaven na hodnotu 0,25 centu za busl, tedy 12,5 dolaru na kontrakt (0,25 * 5000 = 1250
centll = 12,5 dolaru). Déle jsou uvedeny symboly pro kontrakty obchodované prostfednictvim
danych platforem a pro mésice, ve kterych je dana komodita, v tomto piipadé pSenice,
obchodovana. U danych mésicti jsou vzdy uvedeny velka pismena — Symboly, které dany mésic

oznacuji. Jejich souhrn je v tabulce €. 1

Tabulka €. 1: Znaceni obchodnich mésicta

Meésic Kéd
Leden
Unor
Bfezen
Duben
Kvéten
Cerven
Cervenec
Srpen
Zari
Rijen
Listopad
Prosinec
Zdroj: CME, 2015
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Tabulka ¢&. 2: Specifikace kontraktu pSenice na CBOT

Contract Unit

5,000 bushels (~ 136 Metric Tons)

Price Quotation

Cents per bushel

Trading Hours

Sunday - Friday, 7:00 p.m.—-7:45 a.m. CT and

Monday - Friday, 8:30 a.m.—1:20 p.m. CT

Minimum Price Fluctuation

1/4 of one cent per bushel ($12.50 per contract)

Product Code CME Globex: ZW
CME ClearPort: W
Clearing: W
TAS: ZWT
Listed Contracts March (H), May (K), July (N), September (U) & December (Z)
Settlement Method Deliverable

Termination Of Trading

The business day prior to the 15th calendar day of the contract month.

Trade At Marker Or Trade At
Settlement Rules

Trading at settlement is available for first 3 listed futures contracts, nearby new-crop July contract (if
not part of the first 3 outrights), first to second month calendar spread, second to third month
calendar spread, and nearest Jul-Dec OR Dec-Jul spread when available (when December is listed);
and are subject to the existing TAS rules. The Last Trade Date for CBOT Grain and Oilseed TAS
products will be the First Position Day (FPD) of the front-month contract (FPD is the second to last
business day in the month prior to the nearby contract month).

Trading in all CBOT Grain TAS products will be 19:00-07:45 and 08:30-13:15 Chicago time. All resting
TAS orders at 07:45 will remain in the book for the 08:30 opening, unless cancelled.

TAS products will trade a total of four ticks above and below the settlement price in ticks of the
corresponding futures contract (0.0025), off of a "Base Price" of 0 to create a differential (plus or
minus 4 ticks) versus settlement in the underlying product on a 1 to 1 basis. A trade done at the
Base Price of 0 will correspond to a "traditional" TAS trade which will clear exactly at the final
settlement price of the day.

Settlement Procedures

Wheat Settlement Procedures

Position Limits

CBOT Position Limits

Exchange Rulebook CBOT 14
Price Limit Or Circuit Price Limits
Vendor Codes Quote Vendor Symbols Listing

Last Delivery Date

Second business day following the last trading day of the delivery month.

Grade And Quality

#2 Soft Red Winter at contract price, #1 Soft Red Winter at a 3 cent premium, other deliverable
grades listed in Rule 14104,

Zdroj: CME, 2015

Kromé mnozstvi obchodované komodity a jejiho ocenéni jsou rovnéz v prehledu uvedeny
obchodni hodiny, kdy se dana komodita obchoduje. Zarovei jsou specifikovany podminky pro

obchodovani kontraktu a dodani podkladového aktiva.
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Tabulka €. 3: Specifikace kontraktnich mésict

. First ) First
contract | Product First Trade st t First Holding Position Frst Notice Delivery
Month Code g - QiU 1 Holdi Last 1 - Last
ast Trade ast Holding D, ast Notice Delivery

15 Jul 2013 26 Aug 2015 |28 Aug 2015| 31 Aug 2015 |01 Sep 2015
Sep 2015 | WuU15 14 Sep 2015

14 Sep 2015 15 Sep 2015 |15 Sep 2015| 15 Sep 2015 |16 Sep 2015

15 Jul 2013 24 Nov 2015 |27 Nov2015| 30 Nov2015 |01 Dec 2015
Dec 2015| Wzi15 14 Dec 2015

14 Dec 2015 15 Dec 2015 |15 Dec 2015| 15 Dec 2015 | 16 Dec 2015

15 Jul 2013 24 Feb 2016 |26 Feb 2016 | 29 Feb 2016 | 01 Mar 2016
Mar 2016 | WH16 14 Mar 2016

14 Mar 2016 15 Mar 2016 |15 Mar 2016 15 Mar 2016 | 16 Mar 2016

15 Jul 2013 26 Apr 2016 | 28 Apr 2016 | 29 Apr 2016 |02 May 2016
May 2016 | WK16 13 May 2016

13 May 2016 16 May 2016 |16 May 2016 | 16 May 2016 |17 May 2016

15 Jul 2013 27 Jun 2016 |29 Jun 2016| 30 Jun 2016 | 01 Jul 2016
Jul 2016 | WN16 14 Jul 2016

14 Jul 2016 15 Jul 2016 | 15 Jul 2016 | 15 Jul 2016 | 18 Jul 2016

15 Jul 2014 26 Aug 2016 |30 Aug 2016| 31 Aug 2016 |01 Sep 2016
Sep 2016 | WuU16 14 Sep 2016

14 Sep 2016 15 Sep 2016 |15 Sep 2016| 15 Sep 2016 | 16 Sep 2016

15 Jul 2014 25 Nov 2016 |29 Nov2016| 30 Nov2016 |01 Dec 2016
Dec 2016 | Wz16 14 Dec 2016

14 Dec 2016 15 Dec 2016 |15 Dec 2016 15 Dec 2016 | 16 Dec 2016

15 Jul 2014 23 Feb 2017 |27 Feb 2017 28 Feb 2017 | 01 Mar 2017
Mar 2017 | WH17 14 Mar 2017

14 Mar 2017 15 Mar 2017 |15 Mar 2017 15 Mar 2017 | 16 Mar 2017

15 Jul 2014 25 Apr 2017 |27 Apr 2017 | 28 Apr 2017 |01 May 2017
May 2017 | WK17 12 May 2017

12 May 2017 15 May 2017 |15 May 2017 | 15 May 2017 | 16 May 2017

15 Jul 2014 27 Jun 2017 |29 Jun 2017| 30 Jun 2017 | 03 Jul 2017
Jul 2017 | WN17 14 Jul 2017

14 Jul 2017 17 Jul 2017 | 17 Jul 2017 | 17 Jul 2017 | 18 Jul 2017

15 Jul 2015 28 Aug 2017 |30 Aug 2017| 31 Aug 2017 |01 Sep 2017
Sep 2017 | WuU17 14 Sep 2017

14 Sep 2017 15 Sep 2017 |15 Sep 2017| 15 Sep 2017 | 18 Sep 2017

15 Jul 2015 27 Nov2017 |29 Nov2017| 30 Nov2017 |01 Dec 2017
Dec 2017 | Wz17 14 Dec 2017

14 Dec 2017 15 Dec 2017 |15 Dec 2017| 15 Dec 2017 | 18 Dec 2017

15 Jul 2015 23 Feb 2018 |27 Feb 2018 28 Feb 2018 | 01 Mar 2018
Mar 2018 | WH18 14 Mar 2018

14 Mar 2018 15 Mar 2018 |15 Mar 2018| 15 Mar 2018 | 16 Mar 2018

15 Jul 2015 25 Apr 2018 | 27 Apr 2018 | 30 Apr 2018 |01 May 2018
May 2018 | WK18 14 May 2018

14 May 2018 15 May 2018 |15 May 2018 15 May 2018 | 16 May 2018

15 Jul 2015 26 Jun 2018 |28 Jun 2018| 29 Jun 2018 | 02 Jul 2018
Jul 2018 | WN18 13 Jul 2018

13 Jul 2018 16 Jul 2018 | 16 Jul 2018 | 16 Jul 2018 | 17 Jul 2018

Zdroj: CME, 2015
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V tabulce €. 3 jsou dale specifikovany jednotlivé kontraktni mésice. Je patrné, ze futures pSenice
se na CBOT obchoduji pouze pro kontrakty s expiraci v bfeznu, kvétnu, ¢ervenci, zafi a prosinci.
Oznaceni daného kontraktu pak odpovida mésici a roku jeho expirace. V zéfi 2015, kdy tento
ptehled byl potizen z webu skupiny CME, bylo napiiklad mozné obchodovat kontrakt pSenice
s expiraci v ¢ervenci 2018, to odpovida bez dvou mésici tii roky vzdalené budoucnosti. V dany
okamzik (zafi 2015) ale tento kontrakt nebude mit pfili§ velkou likviditu (pocet provedenych
obchodit), coZ jeho obchodovatelnost ¢ini hiife proveditelnou. V prehledu jsou pak k nalezeni
data prvniho a posledniho obchodniho dne pro dany kontrakt, dale pak datum vypoiradani
kontraktu (obvykle shodné s poslednim obchodnim dnem). First a Last holding dates znaci data,
kdy CME zacne a prestane piijimat data o otevieni dané pozice na trhu, dale pak First Position
a Last Position date, kdy CME zaéne, resp. pfestane vypofadavat kontrakty prostiednictvim
svého clearingového centra. Pro obchodniky jsou pomérné vyznamna data First a Last Notice
Day (FND a LND). First Notice day nastava zhruba 14 dni pfed ukonc¢enim obchodovani daného
kontraktu a vétSina obchodnikt, kteti na trhu pouze spekuluji, uzavird své pozice nejpozdeji
k tomuto datu, nebot’ likvidita trhu pak zac¢ina vyznamn¢ klesat (Smith, s. 27, 2000). LND pak

byva zpravidla piedposlednim dnem obchodovani daného kontraktu.

3.3 Obchody s futures

Obchodovani s futures probiha na k tomu uré¢enych komoditnich burzach. Je samoziejmé mozné
obchodovat futures i mimo né, napt. v tzv. commodity pools velkych finan¢nich instituci, ale
plati, Ze burza zde vystupuje jakoZto garant pro uskutecnéni dané¢ho obchodu, ¢imZ na sebe
prebira 1 ¢ast odpovednosti a rizika (Rogers, 2007). Obchodovani futures na burzach je mozné
pouze pro Cleny dané burzy, z toho diivodu vétSina malych a stfednich investorti (brano dle
velikosti obchodniho U¢tu) vstupuje na burzu skrze prostfedniky. Jedna se o tzv. brokery, ¢i
brokerské spolecnosti, ktefi jsou ¢leny burzy, a mohou tak na ni obchodovat. Ti pak za provizi
zadavaji dané piikazy na burzu (Murphy, 1999). S nastupem elektronického obchodovani,
jednak vzrostl objem provedenych obchodli, a jednak se obchodovani na burze stalo
dostupnéjsim, a to i mimo dany stat, ¢i kontinent, kde burza sidli. Zaroven doslo k poklesu
poplatkii za zprosttedkovani prodeje ¢i nakupu (CME, 2012).

Skrze ¢leny burzy je tedy mozné kupovat a de facto i prodavat kontrakty na danou komoditu.
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3.3.1 Long a Short pozice

U néakupu futures kontraktu se fakticky jedna o koupi budouciho dodani dané komodity ve
specifikované kvalit¢ a kvantité za aktualni cenu. Pokud tedy obchodnik koupi kontrakt pro
podkladové aktivum, jehoZ cena v budoucnu vzroste, mize realizovat zisk, tim, Ze kontrakt
proda pted jeho expiraci za aktudlni vyssi cenu, nebo tim, ze ptevezme podkladové aktivum,
které ma vyssi hodnotu. Zaroven ale na sebe bere i riziko toho, Ze cena podkladového aktiva po
nakupu klesne a obchodnik realizuje ztratu. Situace, kdy dany subjekt kontrakt zakoupi, se
nazyva dlouha (Long) pozice na trhu.

Existuje moznost futures kontrakt prodat za aktudlni cenu a spekulovat tak na jeji budouci
pokles. V tomto pfipadé neni nutné dany kontrakt pfedem vlastnit, nebot’ se jedna o zavazek
budouciho dodéni. V takové situaci jsou pak dvé moznosti, jak danou pozici zlikvidovat. Prvni
je vyckat do expirace kontraktu v oteviené pozici — je nazyvana kratkou (Short) — a nasledné
dodat podkladové aktivum v daném mnozstvi, kvalité a terminu. Druha moznost je otevfit pro
ten samy kontrakt dlouhou pozici pted expiraci daného kontraktu. Tim se prakticky povinnosti
spojené s drzenim kratké pozice s pozici dlouhou navzajem vyrusi. Zalezi pak, zda-li cena
podkladového aktiva skute¢né poklesla, a dany subjekt realizuje zisk, nebot’ prodal drdze, nez
pozdé&ji nakoupil, ¢i nikoliv a realizuje ztratu (Shipman, s. 19, 2007).

Vzhledem k rychlému nartstu uskuteénénych obchodi se v literatufe uvadi, ze zhruba 97 %
otevienych pozic je na komoditnich trzich zlikvidovéano pied jejich expiraci (CRB, 2013). Da
se fici, Ze se jedna spekulaci na vyvoj ceny bez imyslu skutecné pfevzit nebo dodat podkladové
aktivum. S touto skuteCnosti tizce souvisi fakt, Ze bézn€ neni zapotiebi disponovat celou
¢astkou, kolik €ini aktualni cena za dany kontrakt. Z toho je mozno dovodit, Ze neni tedy ani
nutné za kontrakt ihned zaplatit celou ¢astku. V praxi pak dand situace vypada tak, Ze rozhodne-
li se obchodnik k nakupu kontraktu, zada ptikaz brokerovi, ten na Uétu obchodnika u
clearingového centra zablokuje cast finan¢nich prostfedkii — margin, tato castka je pak
zablokovana az do doby, kdy dojde k uzavieni pozice. Kazdy den je pak na tento ucet pfipsan
zisk ¢i ztrata, kterd se vaze na danou pozici. Pokud by se obchodnik dostal do ztraty pod
stanovenou mez, bude vyzvan (tzv. margin call), aby opét doplnil vysi blokovanych prostredkii
na pozadovanou uroven, jinak bude jeho pozice automaticky uzaviena se ztratou. V pfipad¢, ze

se jednd o obchod, kdy nedojde k ptevzeti podkladového aktiva a pozice je zlikvidovana pred
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expiraci kontraktu, obchodnik obdrzi zpét ¢astku navySenou o piipadny zisk, ¢i sniZzenou
Vv pripad¢ ztraty. Pokud obchodnik drzi kontrakt az do doby expirace je povinen uhradit i zbytek
ceny dan¢ho kontraktu (Poloucek, s. 654, 2009).

Tim, Ze ucastnik trhu miiZze disponovat az n€kolikandsobné vyssim kapitdlem, nez je dané zéloha

(margin) de facto vyuziva vyhod, ale i rizik spojenych s pakovym efektem.

3.4 Pribéh ceny

Na obrazku €. 1 je zobrazen pribch ceny pro denni time frame. Je vyznafena oteviraci cena
(Open), nejvyssi dosazena pro dany den (High), nejnizsi dosazena pro sledované ¢asové obdobi
(Low) a cena, na které trh uzaviel (Close). Zaroven je ve spodni ¢asti grafu znazornén pribch
likvidity (Volume) a otevienych pozic (Open Interest).

Obrizek ¢. 1: Pribéh ceny futures pSenice s expiraci v zari 2014 — W2014U
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Zdroj: Autor, za uziti dat CME, 2015
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Ve sledovany den (17.7. 2014) trh oteviel na cen¢ 537,75 centu za busl, maximalni cena pro
dany den byla 560 a minimalni 531 centii za busl a trhu uzaviral na hodnoté 550,50, coz je vice,
nez cena oteviraci, a proto je useCka OHLC oznacena zelené. Toto zobrazeni ceny se nazyva
OHLC proto, ze useCka poskytuje informaci o otviraci (Open), nejvyssi dosazené (High),
V tomto ptipad¢ je time-frame jeden den.

Ve spodni ¢asti grafu jsou pak k dispozici informace o likvidité trhu. Ta ¢inila 88501

uskute¢nénych obchodi a 201877 otevienych pozic pro dany den.

3.5 Moznosti odhadu budoucich cen

Predikovat budouci ceny na financnich trzich (komoditni trhy nevyjimaje) je oblasti, kterd se
a jejich ptipadné modifikace, ¢i kombinace. Jedna se o uziti fundamentalni a technické analyzy.
Pficemz fundamentalni analyza pracuje s informacemi pfevazné kvalitativniho charakteru,
zatimco technickd analyza zahrnuje kvantitativni metody (statistickou a ekonometrickou

analyzy), tak i grafickou analyzu cenovych ktivek.

3.5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza ma své kofeny u hodnoceni cen akcii na zékladé 0daji z Gc€etnich
vykazl.. Smyslem bylo urcit, zda-li aktualni trzni hodnota akcie dané firmy odpovida jeji tzv.
vnitini hodnoté, tzn. takové hodnoté, kterou by méla mit na zikladé¢ dosahovanych a
o¢ekavanych hospodaiskych vysledki sledovaného podniku. Paklize trzni hodnota dané akcie
neodpovida jeji vnitini hodnoté, miiZze dany investor ocekavat pokles, ¢i rust jeji trzni ceny (v
zavislosti na vztahu vnitini a vnitini hodnoty akcie) a dle toho zaujmout v trhu odpovidajici
pozice (prodavat — short, ¢i kupovat — long). Postupné se zacaly testovat dal$i fundamentalni
faktory, které mohou piisobit na vybrané trhy, ¢i aktiva. Jednd se napt. o makroekonomické
ukazatele, vyvoj finan¢nich trhu a akciovych indexi a podobné (Lev a Thiagarajan, 1993).
Fundamentalni analyza mlZe byt aplikovana ex post, kdy se zpétné snazi identifikovat hlavni

vlivy ptlisobici na cenovy vyvoj, ¢i ex ante, kdy se na zaklad¢ identifikovanych fundamenta
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snazi predikovat budouci hodnotu podkladového aktiva. V kombinaci kvalitativniho ptistupu,
ktery statisticky hodnoti vyznam jednotlivych faktori a fundamentalni analyzy, kterd se snazi
tyto faktory popsat, dosel Curtis (2012) k zavéru, Ze vyznam jednotlivych parametrii se méni
dle sledovaného obdobi, coz komplikuje vyslednou interpretaci a snizuje predikéni schopnost
na zaklad¢ danych fundamentd. Dle Taleba (2011) je pak zpétné hodnoceni necekanych
cenovych Soktli jednodussi ve svétle dostupnych informaci. Naopak piedvidani téchto udalosti
je mimoiadné obtizné (ne-li nemozné, autor je oznacuje za tzv. ¢erné labuté), a nelze se tak jistit
vuci konkrétnim rizikim. Ukézkou fundamentalni analyzy mohou byt komentované ¢asové fady
cen sledovanych komodit v praktické ¢asti, které ze zakladaji na syntéze analyz reportii riznych
vladnich i nevladnich informaci. Ackoliv je tedy komplikované predikovat budouci vyvoj pouze
na zdkladé vybranych fundamentd, tak jejich porozumeéni je dilezité pro interpretaci prob&hlych
cenovych vykyvi, a zaroveil mohou slouzit jako podklad pro analyzu, kterd vyuzivd obou
pristupt, tzn. fundamentalni i technické analyzy.

Sornete et al. (2009), a rovnéz Kaufamn a Ulman (2009) dospéli k zavéru, ze predikeni
schopnost fundamentt narusuji rostouci podil spekulaci (spekulace je v jejich ptipadé obchod,
kdy ucastnik trhu nemé zajem o skute¢né prevzeti podkladového aktiva, k cemuz, dle autort,
pfispiva i rostouci pocet investi¢nich instrumentii a mimoburzovnich trhti). U obou uvedenych
studii se jednalo o ceny ropy, které se dle autori odchylovaly od hodnot, které by odpovidaly
aplikaci teorie efektivnich trhl a stfetu nabidky s poptavkou.

V ptipad¢ aplikace fundamentdlni analyzy na komodity jsou brany v potaz faktory, které
ovliviiuji jejich poptavku a nabidku. Tato prace se zaméfuje na zemédelské komodity a tak sem
spada 1 kuptikladu vliv pocasi, svétovych zasob, ocekavanych sklizni a v neposledni fad¢

politiky jednotlivych stata (viz kapitola 4).

3.5.2 Technicka analyza

Stejné jako Vv ptipad¢ fundamentalni analyzy 1 u technické analyzy se jedna o pojem, ktery je
sice hojné uzivan, ale neni pevné ukotven. Plati tak, ze hranice mezi obéma ptistupy nemusi byt
zcela zfetelnd. A to zejména i proto, Ze k dosazeni optimalnich vysledki je pfinosné oba pfistupy

kombinovat.
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Technickd analyza muze byt Clenéna na statistickou a ekonometrickou analyzu finan¢nich
casovych fad a na analyzu grafu, ktera se snazi budouci cenové pohyby predikovat na zaklade
grafickych formaci. A opét je mozné oba vySe uvedené postupy kombinovat.

Co se tyka statistické a ekonometrické analyzy, nékteré jejich postupy jsou uvedeny v kapitole
¢. 2. Obecné plati, ze statistickd analyza mlze poskytnout zakladni informace o zkoumaném
souboru (Hindls et al., 2007) a ekonometricka analyza je uzivana k tvorbé modelt pro predikci
budouciho vyvoje. Volba vhodného modelu pro analyzu ekonomickych ¢asovych fad pak dle
Cipry (2013) zavisi na ucelu analyzy, typu ¢asové fady a zkusenostech statistika.

Dle Huska (2007) lze ekonometrii definovat jako: ,kvantitativni ekonomickou disciplinu
zabyvajici se méfenim a empirickou verifikaci redlnych ekonomickych vztahti a zévislosti.
Vznik samostatného védniho oboru pod timto nazvem se datuje od roku 1930, kdy v USA byla
zalozena Econometric Society*. Ekonometrickd analyza pak stoji na zakladech ekonomické
teorie, matematiky a statistiky.

Bollerslev et al. (1994) uvadéji jako zakladni stavebni prvek modely zalozené na uziti metody
nejmensich ¢tvercl. Titiz autofi rovnéz ale zminuji limity uziti tohoto modelu (neni s to reagovat
na cenové vykyvy, obvykla ptitomnost heteroskedasticity ve finan¢nich ¢asovych fadach, ktera
snizuje vypoveédni schopnosti modelu, atd.), a pfedstavuji model postaveny pravé na podminéné
heteroskedasticite, ktery je stale rozSifovan a modifikovan. MoZnosti ekonometrické analyzy
finan¢nich Casovych fad existuje cela fada a toto védni odvétvi prochazi dal§im vyvojem.
Aplikaci modelii podminéné heteroskedasticity ARCH a GARCH (a jejich n€kolika modifikaci)
je pak mozné najit v empirické ¢asti této prace.

Co se tyka technické analyzy grafu, ta se zaklad4 na nékolika zékladnich ptistupech. Jedna se o
metody zalozené na analyze pohybu cen (price action), kdy je z grafickych cenovych formaci
odvozovan sentiment trhu a budouci cenovy vyvoj. Mezi zékladni ukazatele miiZeme naptiklad
zahrnout formace typu ,,dvojity vrchol®, ,,dvojité dno®, hranice podpory a resistence, ale i
hodnoceni rozsahu usecky OHLC (Elder, 1993). Uvedené ptiklady a dal$i modifikace a formace
(prapor, hlava, hammer, atd.), jsou z ¢asti i nastrojem, ktery se zaklada na subjektivnim
hodnocenim a vyzaduje tak velkou zkuSenost, aby bylo mozné se vyvarovat pfipadnych chyb a

mylnych interpretaci.
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Obrazek €. 2: Vybrané grafické formace technické analyzy

Dvojity vrchol u historickych maxim cen zlata na jaie roku 2011
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Obrazek ¢. 2 zobrazuje prubéh cen zlata v letech 2011 — 2012, kdy zlato dosahlo svych
historickych maxim, a nasledovala vyrazna korekce v trhu. Na obrazku je zobrazen tzv. cenovy
nebo také trendovy kanal, ktery se zaklad4 na velikosti cenovych tisecek OHLC a cenovém
trendu. Tento indikator je postaven na ptedpokladu, ze kdyz ceny prudce vyboci ztoho
trendového kandlu, tak dojde ke zméné¢ trendu (coz se v tomto ptipadé stalo az o nékolik mésicl
pozdéji). Dale je v grafu vyznacen dvojity vrchol, kdy ceny testovaly sva maxima. U aplikace
dvojitého vrcholu je pfedpoklad, ze se okolo dané hodnoty nachézi tzv. psychologicka hranice,
kterou je pro mnoho obchodnikti tézké prekrocit. Realné se okolo téchto hodnot v trhu vyskytuje
velké mnozstvi piikazt stop-loss, které mohou dale akcelerovat dynamiku trhu. Paklize trend
neni dostate¢né silny, aby ani na podruhé prolomil tuto hranici, da se piredpokladat, ze dojde ke
korekci v trhu. V tomto piipadé byl tento predpoklad spravny. Je dilezité uvést, ze historicka

maxima Vv tomto piipadé dosahovala cca 1915 USD za trojskou unci zlata. Ale pfi uziti mensiho
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time-frame byla ve skutec¢nosti testovana hranice 2000 USD za trojskou unci. Tato hranice je
zaroven tzv. hranici rezistence, tedy urovni, kterou je pro cenu obtizné piekonat. Reverzni
situace muze nastat u aplikace dvojitého dna a hranice podpory (Smith, 2000).

Dalsi nastroje technické analyzy nabizeji exaktnéjsi pohled na vyvoj cen a jsou bud’ pfimo (napf.
klouzavé priméry), ¢i nepiimo (napt. swingové formace, Fibonacchiho viny, atd.) zalozeny na
statistickych metodach.

Leqgeux (2007) uvadi nutnost pfi kvantitativni analyze vzit v potaz i cenovy vyvoj a hodnoceni
zalozené na price action. Jackson a Ladley (2016) za uziti trzniho modelu tvrdi, ze aplikace
strategii zalozenych na cenovych formacich mohou byt efektivni pro jednotlivé obchodniky a
zaroven udavaji, Ze v n€kterych piipadech mohou redukovat volatilitu, a prispivat k vyssi
efektivité trhu. Zaroven ale dopliuji, ze nejlepSich vysledki dosahovali obchodnici, ktefi své
strategie budovali na zaklad¢ vysokofrekvencnich dat (HFT). Tito obchodnici se na vyse
zminénych pozitivnich efektech podileli nejvice.

Strategie zaloZené na analyze grafu a kratkodobych cenovych formaci byly rovnéz testovany,
zda-li je mozné s nimi dosahovat stabilnich vynost. Masteika a Rutkauskas (2012) za timto
ucelem predstavili vlastni indikator zaloZeny na fraktdlech a teorii chaosu. Se strategii
postavenou na uziti tohoto indikatoru jsou pak s to dosahovat dlouhodobé stabilnich vynosti.
Tento vysledek je ale de facto v rozporu s teorii efektivnich trhi (Malkiel, 2003), z jejiz aplikace
vyplyva, Ze neni mozné trh piekonavat dlouhodob¢, nebot” z dlouhodobého pohledu je trh, dle
této hypotézy, vzdy efektivni. Na tuto problematiku se mimo jiné zamé¢fili 1 Leigh et al. (2008),
kteti testovali uziti nastroju technické analyzy pravé v kontextu hypotézy efektivnich trhi, kdy
strategie zalozené na indikéatorech technické analyzy by nemély byt s to poskytovat dlouhodobé
lepsi vysledky, nez ndhodné generované obchody. Nicméné vysledkem tohoto vyzkumu bylo,
ze hypotézu teorie efektivnich trhi (tedy, Ze vysledky strategie zaloZené na technické analyze
nejsou lepsi nez vysledek nahodné generovany transakci) neni mozné potvrdit.

Podobné Pelusi (2010) testoval algoritmus pro obchodovani zalozeny na béznych néstrojich
technické analyzy (ktizeni klouzavych primért o riznych periodach pro identifikaci trendl a
jejich zmén) pro euro-dollar na trhu FOREX a hodinovém time-frame a dospél k zavéru, ze uzité
nastroje a testovana strategie poskytuje dlouhodobé profitabilni vysledky. Tyto vysledky byly

nasledné verifikovany pomoci bootstrap analyzy.
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Ackoliv vySe uvedeni autofi predkladaji uspokojivé vysledky testovani danych strategii, je
nutné uvést, ze vzhledem k rozvoji finan¢nich trhti a jejich vnitini dynamice se podminky trhu
neustale méni, a nelze tak brat dané strategie jako neménné. Ptikladem tohoto chybného ptistupu
muze byt krach fondu Long Term Capital Management (LTCM). Tento fond, ktery fidili Robert
C. Merton a Myron S. Scholes, dosahoval vynikajicich vysledkt. Oba vySe uvedeni obdrzeli
v roce 1997 cenu Svédské narodni banky za rozvoj ekonomie na pamatku Alfreda Nobela pravé
za inovativni metodu determinace hodnoty financ¢nich derivati. Fond LTCM dosahoval
vynikajicich vysledki az do roku 1998, kdy v souvislosti s krizi na asijskych trzich a masivnim
uziti finan¢ni paky (ptilisné spoléhani se na minulé vysledky strategie) ztratil béhem 4 mésict
4,6 miliardy USD. Vzhledem k tomu, ze m¢l oteviené pozice vy vysi bilionu dolart, vyzadal si

intervence (iniciované FEDem) centralnich bank (Ferguson, 2011).

3.6 Komoditni spready

Spread v burzovni terminologii miiZze nabyvat riznych vyznami. Nejbéznéjsi formou spreadu
je bid — ask spread. Tedy rozdil mezi prodejni a kupni cenou daného kontraktu nebo aktiva.
Prodejni cena byva obvykle vyssi nez cena kupni. Trh sice mlze vykdzat na maly okamzik
neefektivitu, kdy je cena prodejni nizsi, nez kupni, ale v dob¢ elektronického obchodovani a
automatickych systému se jedna o tisiciny sekund a rozdily v setinach centl (Ding a Hiltrop,
2010).

Spread ale také muze znamenat prodej jednoho, ¢i vice kontraktli, a zaroven nakup jednoho, ¢i
vice kontraktii kompenzujicich (Ross, 2000). V této praci je uzito kontraktii pro stejné
podkladové aktivum, ale s rozdilnym mésicem expirace. Jednd se tedy o tzv. kalendaini
intramarket spread. Ross (2000) pak jesté rozliSuje na intermarket spready, které jsou sloZeny
z kontraktu pro vice podkladovych aktiv, a inter-exchange, kdy jsou tyto kontrakty
obchodovany na vice burzach. Dale by mélo platit, ze existuje vztah pro dané¢ komodity, ze
kterych se spread sklada. Teoreticky by bylo mozné skladat spread z futures pro komodity a
napf. akcie, nicméné v praxi to nema pfili§ smysl. Jednalo by se spiSe o dvé oddélené pozice.
Vyhodou intramarket spreadtl byvaji i niz§i marze blokované brokerskou spole¢nosti.

V ptipadé kalendarniho intramarket spreadu se hodnota spreadu ve vysledku rovna rozdilu dvou

cen a je sledovan jeho vyvoj. Smith (2000) pak kalendéaini spready rozdéluje na by¢i a medveédi.
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,»Obchodnik drzici by¢i spread doufd, Ze blizsi kontrakt bude silnéjsi, nez kontrakt vzdalenéjsi*
(brano dle mésice expirace, pozn. autora). Jinymi slovy, pokud cenova hladina podkladového
aktiva roste, obchodnik bude doufat, ze blizsi kontrakt poroste vice nez kontrakt vzdalen&jsi. A
opacn¢, pokud cena podkladového aktiva klesd, obchodnik doufa, Ze cena bliz§iho kontraktu
bude klesat mén¢ nez cena vzdalengjs$iho. Samoziejme je také mozné, ze cena blizsiho kontraktu
bude stoupat, zatimco cena vzdalenéjsiho klesat. Bohuzel, jde spiSe o sny obchodnikd, nez o
realitu.

Opakem byciho spreadu je tzv. medvédi spread. Obchodnik je v tomto ptipadée v kratké pozici
u blizsiho kontraktu a v dlouhé u vzdalengjsiho. ,,Obchodnikiv zajem spociva nyni v tom, aby
vzdalengjsi kontrakt byl relativné silngjsi, nez kontrakt bliz§i* (Smith, 2000).

Komoditni trhy zeméd¢€lskych plodin jsou oblibené drobnymi investory pro pozadované nizsi
energiemi (ropa, zemni plyn) jsou pak tyto trhy pfistupnéjsi pro investory s niz§im uctem,
pricemz zachovavaji predpoklad akceptovatelné likvidity. To plati zejména pro trhy skupiny
CME.

Utastnici trhu s limitovanym uétem, kteii nemaji zijem o vysledné pievzeti podkladového
aktiva, uzivaji tzv. stop-loss tak, aby byly s to dostat zasadam money managementu a vyhnuli
se nekontrolovanym ztratam. Stop-loss je de facto pfedem definovana maximalni ztrata. Pi
dosaZeni dané hodnoty dojde k automatickému uzavieni pozice, aby se zaporny vysledek dané
investice (spekulace) dale neprohluboval (Osler, 2003). N¢kteti autoti davaji rozsiteni uzivani
tohoto preventivniho opatieni do souvislosti s vyssi volatilitou trhu, kterda mlze vést az k
dosazeni limitnich pohybii a piipadné i kolapsu celého trhu (DelLong et al. 1990, Frankel and
Froot 1990, Genotte and Leland 1990). Je tomu tak proto, Ze pii velkém cenovém vykyvu dojde
k automatické aktivaci stop-loss ptikazi, které jsou umistény v trhu, coz opétovné akceleruje
dynamiku trhu smérem K propadu (nebo i ristu).

Jak jiz bylo uvedeno, obchodovani tzv. spreadu je jednim z nastroju, jak redukovat volatilitu
(Cuny, 2006). S nizsi volatilitou je spojovan nizsi risk, ale je dulezité uvést, ze rovnéz klesa 1
potencial pro vytvéieni zisku. Nicméné z divodu nizsi volatility jsou obvykle burzou a potazmo
brokery pozadovéany niz§i marze pro obchodovani spreadid, nez jak je tomu u klasickych

samotnych futures kontrakti. U obchodovani spreadii je rovnéz obvyklé pocitat s vysSimi

35



provizemi burze, ¢i brokerovi, protoze dochazi k otevieni a naslednému uzavieni dvou pozic
zaroven.

Dale uvedeny piiklad vyuziva pro tvorbu spreadu tzv. contanga, kdy ceny kontraktii blize
expiraci maji tendenci klesat oproti kontraktiim expirujicim pozdéji. Tento jev se vysvétluje tim,
ze vétSina ucastnikl trhu nemd zijem pievzit podkladové aktivum. Navic s prevzetim
podkladového aktiva jsou spojeny transakéni naklady a naklady na jeho drzeni a skladovani
(zejména u zeméde€lskych komodit, které maji omezenou dobu upotiebeni, napt. u drahych
kovi je situace jina) (Daigler and Wiley 1999). Opakem uvedeného jevu — contanga je tzv.
backwardation. Jedna se situaci, kdy jsou diive expirujici kontrakty drazs$i nez ty s pozdéjsi
expiraci. Oba vyse uvedené jevy a jejich fundamentalni pfi¢iny byly Siroce diskutovany v
odbornych publikacich (Kocagil and Topyan 1997, Cornel 1981, Martell and Wolf 1987,
Ribeiro and Hodges 2005).

3.7 Likvidita

Likvidita oznacuje schopnost podkladového aktiva pfeménit se na hotové penize (Gladis, s. 70,
2005). V piipadé trhu futures kontraktu je to zarovent moznost prodat, ¢i koupit kontrakt za
danou cenu. Pfi nedostate¢né likvidité trhu hrozi riziko, Ze piikaz nemiize byt sparovan, nebot’
neni dostate¢ny pocet ucastniki trhu, kteti by byli ochotni za danou cenu koupit, ¢i prodat. Proto
je dostate¢na likvidita trhu zasadni pro obchodniky. Existuje mnoho studii, které spojuji
likviditu a volatilitu na trhu, napt. Kalimipali a Nayak (2012), ¢i Luo (2010). Jsou ale zde i
autofi - Kim, (2015) nebo Wang a Zhuang (2006), kteti pozitivni vztah a kauzalitu mezi
likviditou a volatilitou vyvraceji. Likvidita pro trh s derivaty udava, kolik bylo uskute¢néno
obchodl za dané Casové obdobi (time frame). Pfipadné se mize jednat o pocet otevienych pozic

(open interest) v daném trhu (Elder, s. 16, 1993).

3.7.1 Likvidita sledovanych trhi

Pozice jednotlivych Gcastniki trhu se v Case vyviji a méni. Struktura jednotlivych ticastnika trhti
pak vypovidd o zameérech, sjakymi jsou dané cenné papiry nakupovany. V piipadé
zemé&délskych komodit je zajimava informace zda se jedna o nakup spekulativniho charakteru

V tom smyslu, ze drzitel futures nemd z4jem piedat ¢i prevzit podkladové aktivum. Ale neni to
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jedind uzitecnd informace, kterou clenéni struktury ucastnik@i trhu poskytuje. VSechny
komoditni burzy v USA jsou povinny reportovat idaje o ucastnicich trhu, paklize jsou splnény
nasledujici podminky.
Reportuji se pozice obchodnikii pouze u komodit, kde je 20 a vice obchodniki, ktefi maji
povinnost reportingu. Tito obchodnici pak musi reportovat své pozice na tydenni bazi.
Povinnost reportingu ma obchodnik, ktery u dané komodity prekroc¢i stanoveny limit v poctu
drzenych pozic (zde je tfeba uvést, Ze trhu se mohou ucastnit pouze ¢lenové burzy, kteii pak
reportuji své pozice, ptipadné pozice, které zprostiedkovavaji). Tento limit se lisi pro jednotlivé
komodity od 50 do 500 drzenych pozic. Pokud obchodnik stanoveny limit piekroci je povinen
hlasit vSechny ostatni pozice pro danou komoditu. Tyto pozice jsou reportovany komisi pro
obchodovani komoditnich futures (CFTC) ve specidlnim pravidelném reportu (COT -
Commitments of Traders Report). Takto reportované pozice pak zahrnuji 70 — 90 % trhu (Cook,
2012).
Reportované pozice pak jsou volné k dispozici na webu CFTC v nékolika riznych formatech
usnadiujici jejich dalsi zpracovani. CFTC pak €leni Gi€astniky trhu nésledujicim zpisobem:
e Commercial Traders — obchodnici komodit, ktefi prostfednictvim futures
hedguji své pozice.
e Non-commercial Traders — de facto vSichni, ktefi nejsou fazeni do kategorie
commercial traders, ale drzi pozice nad stanoveny limit.
e Non-reported - obchodnici, ktefi neptekrocili limit pro povinnost reportovat
pozice CFTC.

Déle jsou kategorie ¢lenény nasledujicim zptusobem:

e Spreading - obchodnici, ktefi vyuzivaji intrakomoditnich spreadi. Tedy
takovi, ktefi drzi oteviené jak kratké, tak dlouhé pozici pro tutéz
komoditu, ale s riiznou dobou expirace.

e Producer - do této kategorie spadaji producenti a zpracovatelé, ktefi se
hedguji proti ptilisné volatilite.

e Swap dealer - obchodnici, ktefi vyuzivaji futures pro tvorbu swapt.
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e Managed money - spoleénosti, fondy a obchodnici, ktefi spravuji a obchoduji
pozice svych klientt.

e Other Reportable - mozno pfelozit jako ,,0statni*. Obchodnici, ktefi nezapadaji do
vyse uvedenych kategorii.

e Non-reportable - nereportované pozice.

Obrazek €. 3: podil OI dle kategorii pro trh kukufice

Percentage of Open Interest
40% Corn 3.0

35%

30%

(7))
=
2
25% =
o £
& %
< 20% :
[7] ° [7]
z =
Q. { =
(V]
15% o
10 ©

10%

0.5
5%
e Producer . Sy/ap Dealer s M anaged Money
Other Reportables Non Reportable == == Open Interest
0% ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0
Q Q S Q N N Ny N "2 v
’b(\,’\r Q"» &'\/ ('}':\’ v N Qé\ &,\/ 0"\/ @Q’\’ Q«'\
hS ¥ N o) N e N o N S

Zdroj: Cook, 2012

Co se tyka kukufice a jeji likvidity v letech 2010 — 2012, tak bylo reportovano cca 1,5 milionu
jednostranné otevienych pozic a 3 miliony pozic otevienych na ob¢ strany (long i short).
Rozlozeni v trhu bylo nasledujici 29 % producenti, 15 % obchodnici swapti, 20 %
zprostfedkovatelé a spravci penéz (managed money), 21 % ostatni a cca 15 % otevienych pozic

nebylo reportovano. Jak jiz bylo uvedeno vyse s cilem pievzeti podkladového aktiva oteviraji
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pozice predevsim producenti a zpracovatelé¢ (ackoliv i ti se mohou jistit proti cenovym
vykyvim).

Dalsi dulezity udaj poskytuje pocet otevienych pozic, kdy 1,5 milionu (cca 1/3 celkového poctu
obchodovanych pozic) jich je otevieno pouze jednostranné, a da se o¢ekavat, ze doslo k plnéni
spojeného s prevzetim ¢i dodanim dané komodity.

Co se tyka otevienych pozic v trhu s6jovych bobu, tak situace je zachycena na obrazku ¢. 4.

Obrazek €. 4: podil OI dle kategorii pro trh kukurice
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Zdroj: Cook, 2012

V tomto piipadé byl reportovan 1 milion pozic otevienych jednostranné a 2 miliony
oboustrannych. Situace je analogicka trhu kukufice. Nejvétsi zastoupeni maji producenti a
zpracovatelé (33 % z celkového poctu otevienych pozic). Zprostiedkovatelé burzovnich
obchodt se podileli 25 procenty. Nasleduji nezatfazeni ,,Other Reportables* (22 %), obchodnici

swapl (11 %) a zhruba 9 % otevienych pozic nebylo reportovano.

39



Drzené pozice v trhu pSenice jsou zachyceny na obrazku ¢. 5.

Obrazek €. 5: podil OI dle kategorii pro trh kukufice
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Zdroj: Cook, 2012

V ptipadé kukufice bylo reportovano 0,5 milionu kontraktii otevienych na jednu stranu, a tedy
1 milion kontrakti otevienych na obé¢ strany. Z vyse uvedeného je také ziejmé, ze trh pSenice
byl nejméné likvidnim ze tii sledovanych trhli v daném obdobi (méfeno dle poctu otevienych
pozic OI). Lisi se i podilovym zastoupenim jednotlivych kategorii, coz mize v urcitych
aspektech ovliviiovat trzni dynamiku. Nejsilnéji zastoupenou skupinou z pohledu poctu
otevienych pozic jsou zprostfedkovatelé obchodli (28 %), obchodnici swapt (24 %) a
producenti a zpracovatelé (23 %). Zbyvaji ostatni (17 %) a nereportované pozice pak prestavuji

cca 8 % z celkové poctu otevienych pozic (COOK, 2012).
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3.8 Volatilita

Volatilitou je pak minén stav nadmérné fluktuace ceny derivatu. Volatilita je velmi
problematickd zejména pro obchodniky s nizSim obchodnim u¢tem. Pro né mize mit za
nasledek de facto vynucené uzavieni pozic ve ztraté (Shipman, s. 23, 2007). Volatilita mtze
ovlinit jak samotné ceny kontraktu, tak bid ask spread, tedy rozdil mezi cenou, za kterou je

mozné dany kontrakt koupit a prodat.

3.8.1 Dopady cenové volatility

Dopad cenové volatility na komoditnich trzich se lisi dle vyspélosti daného trhu a ekonomiky,
V jejimz ramci se obchody odehravaji. U rozvojovych zemi jsou dopady kolisani cen komodit
na komoditnich trzich v letech 2004 — 2014 byla spojena s rtistem cen na komoditnich trzich
(doprovazenym prudkymi vykyvy, napt. 2008), coz mélo za nasledek mimo jiné posileni
ekonomik rozvojovych zemi, kdy rostl jak export, tak import zbozi, a to jak v hodnoté, tak v §iti
obchodovanych statktl, zarovei rostla tiroven pfimych zahrani¢nich investic, coz zahrnuje dalsi
konsekvence v¢etné sdileni know-how (IMF, 2008).

Worako a kol. (2011) popisuje dopady volatiliy za uziti modeld ARCH a GARCH na etiopské
péstitele kavy a zdlraziuji nutnost efektivniho finanéniho managementu. I v tomto pifipadé jsou
Jordaan a kol. (2007) pak uzivaji modeli ARCH a GARCH k ur¢eni tendence k volatilnimu
prubéhu cen pro bilou kukufici, Zlutou kukufici, pSenici, s6jové boby a slunecnici v Jihoafricke
republice. Z jejich vysledkll vychazi jako nejméné volatilni, a tedy i nejméné rizikova pSenice,
a slunec¢nice. Tyto vysledky jsou zajimavé i vzhledem k zavéru celé prace, ktery ukazuje, ze
farmafi s averzi k riziku by se méli zaméfit pravé na posledni dvé jmenované komodity.

Vliv volatility na komoditnich trzich na cenu potravin je obzvlasté patrny v rozvojovych a
nejméné rozvinutych zemich. Zde je také funkce agrarnich trhli a volatilita na nich nejvétsim
problémem. Pfikladem miiZze byt Indie a dopady vysokych cen potravin a jejich vykyvy na
nejchudsi obyvatele této zemé (Chandrasekhar, 2012).

V navaznosti na to pak Swaminathan a Vepa (2012) navrhuji zavést kontrolu spekulativnich

obchodi a vyuZiti specialnich politik ve vztahu k cenam potravin. Dopad téchto opatieni je ale
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nezodpovézenou otdzkou. Nicméné uziti specialni politiky ve vztahu k cendm potravin v
rozvojovych zemich doporucuji i Dehn a kol. (2005). Autofi se zaméfuji na piinos programu k
fizeni rizik spojenych s komoditnimi trhy pod zastitou Svétové banky.

Boonvorachote a Anurat (2012) se zamé&fili na vztah mezi likviditou (volume) a volatilitou na
asijskych komoditnich trzich - Agricultural Futures Exchange of Thailand (AFET), Bursa
Malaysia Derivatives (BURSA), Dalian Commodity Exchange (DALIAN) and Tokyo
Commodity Exchange (TOCOM). Autofi uzaviraji, ze trhy by nemély byt pieregulovany.
Doporucuji nechat volny vyvoj cené, nebot’ se snahy o regulaci jeji volatility ukédzaly jako
kontraproduktivni. Zasahy statu do tvorby cen by mély byt az tou posledni moznosti. Naopak
doporucuji predavani znalosti farmaiim tak, aby byli sami s to aktivné participovat na
komoditnich trzich. Podobné jako Worako a kol. vySe doporucuji uzivat metod finan¢niho
managementu.

Rist cen komodit tak na jednu stranu ptsobi piiznivé na ekonomiky nizkoptijmovych zemi
(Low Income Countries — LIC), kdy se do ob&hu dostava vice kapitalu, a zarovenn zde mutize
pusobit 1 multiplikacni efekt. Na druhou stranu jsou to pravé obyvatelé rozvojovych zemi a
predevsim nejméné rozvinutych zemi, kteti jsou vykyvy a rustem cen komodit nejohrozené;si.
Co se tyka nejméné rozvinutych zemi, zde je situace o poznani komplikovanéjsi z divodu Spatné
infrastruktury a pravniho ramce (¢i vymahatelnosti prava), ktery by determinoval fungovani
trht.

V nejméné rozvinutych zemich (Least Developed Countries — LDC) jsou dopady cenové
volatility obzvlasté zavazné, nebot’ zemédélci nemaji pfili§ moznosti, jak se proti takovym
vykyvim jistit, a zaroven obyvatelé téchto zemi utrati zna¢nou cast svych pfijmti za zakladni
suroviny (Easterly et al., 2000)

Co se tyka rozvinutych zemi, pfedev§im pak Spojenych statl, zde se komoditni trh odviji nejvice
od fungovani komoditnich burz. Tou nejvétsi je burza v Chicagu (CBOT) spadajici do skupiny
CME. V tomto piipad€ ma cenova volatilita dopad pfedevS§im na zeméd¢€lce a ostatni ti¢astniky
trhu. Plati, Ze ¢im menS$i je dany zeméd¢lec, ¢i UcCastnik trhu (méfeno dle velikosti rozpoctu,
resp. jeho investovanou ¢ésti), tim vétsi riziko volatilita ptfedstavuje. Fungovani trhii ve
vyspélych zemich je regulovano a odviji se pak od kvality dohliZejicich instituci. Zatimco v

rozvojovych a nejméné rozvinutych zemich plati, Ze nejvétsi riziko je spojené s plnénim na
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zaklad¢ arbitraze, nebo s optimalni distribuci daného statku, u rozvinutych ekonomik rizika
plynou z velkého mnozstvi obchodovanych instrumentt, vyuzivani pakového efektu a
informacnich asymetrii (Stieglitz, 1989).

Obchodovani komodit skrze burzy je typické zejména pro Spojené staty americké, kde ma i
relativné dlouho tradici (CBOT byla zalozena v roce 1848). V ramci EU existuje mnoho
komoditnich burz, ale nedosahuji takového vyznamu jako ty americké. V mnoha statech EU se
Siroce uplatituje systém vykupu komodit skrze obchodni spolecnosti. A vzhledem k likvidité
trhli jsou to pravé burzy USA, které determinuji cenu i na evropskych trzich, byt se trhy
nepochybné navzajem ovliviiuji a dlouhodobé nedochdzi k vyraznym cenovym odchylkam,
jsou-li vzaty v potaz transakéni naklady.

Rizika pro producenty v zemédélstvi lze dle GOI (2007) rozdélit na rizika spojend s
biologickymi, klimatickymi a cenovymi faktory. U posledné¢ jmenovaného jde pfedevsim
cenovou volatilitu. Tyto rizika se dale odviji od Grovné infrastruktury, struktury trhu a
informacnich asymetrii, kdy tyto podminky jsou hor$i zejména pro trhy rozvojovych zemi, kde
se ne vzdy dafi zabezpecit primarni funkci trha, tedy optimalni distribuci statkll (Southgate et
al., 2011).

Pro trhy rozvojovych zemi pak mohou byt dale rizika spojena s arbitrazi a plnénim ztcastnénych
stran specifikovana jako:

Riziko produkce spojené s nejistou kvantitou a kvalitou produkce.

Cenoveé riziko spojené s volatilitou, kterd negativné piisobi na oekévanou navratnost investic.

Trzni riziko spojené s nejistotou, zda dany farméi/producent nalezne za danych podminek
kupce.

Finanéni riziko plynouci ze specifického postaveni zemédélcti na trhu, kdy maji ztizeny piistup
k avérim pro financovani svého podnikani.

Instituéni riziko zahrnujici jak kvalitu instituci, tak politické vlivy a nestability ovlivilujici
zeméedelsky sektor (UNCTAD, 2009).

Co se kolisani cen tyka, tak volatilita dle Bourguignona (2004) mtze byt rozlozena na volatitlitu
exogenni pak vyvojem na samotnych trzich. Z vysledkt pak vyplyva, Ze vétsi dopad na HDP a

komunity chudych v rozvojovych zemich mé pak volatilita exogenni, kterou je obtizné ovlivnit
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samotnou hospodatskou politikou dané¢ zemg. Na druhou stranu je nutné uvést, ze praveé
endogenni faktory v rozvojovych zemich byvaji problematické.

Trhy OTC z anglického over the counter reprezentuji trhy, které nepodléhaji statni regulaci, tzn.
ze se nejedna o burzu v pravém slova smyslu, kdy burza zarucuje, ze uzaviend transakce
skute¢né probéhne. V rozvinutych zemich tyto trhy nabizeji zprosttedkovani prodeje finan¢nich
derivatt, které se vazou na riiznd podkladova aktiva. V rozvojovych zemich tyto trhy pak
nabizeji moznost zprostfedkovani prodeje surovin. Jedna se tedy o ptipad chybéjici
infrastruktury, kdy je zde absence centralni instituce, ktera by stanovovala podminky obchodu

nahrazena pravé mimoburzovnimi trhy.

3.8.2 Redukce volatility pomoci kalendarnich spreadi

Na obrazku €. 6 je zachycen vyvoj zaviracich dennich cen (close) kontraktu pro futures pSenice
s expiraci v bieznu 2014. Jedna se o celou Zivotnost kontraktu od 15.9.2011 do 14.3.2014. Za
pozornost stoji i likvidita, ktera vyznamné roste s blizici se expiraci, a pied koncem
obchodovani tohoto derivatu prudce klesne.

Varia¢ni rozpé&ti pro cenu v tomto ptipadé predstavuje 360 bodl (max = 911; min = 551), coz
odpovidéa hodnoté 4500 USD.

Obrazek ¢. 6: Prubéh kontraktu pro pSenici bi‘ezen 2014 (W2014H)
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Na obrazku €. 7 je pak zachycen pribéh spreadu, ktery se skladd z kvétnového a bfeznového
kontraktu pro pSenici 2014. Jedna se tedy de facto o rozdil cen mezi témito kontrakty. Z grafu
je ziejmé, ze spread nabyval i zapornych hodnot. Nulova hranice je vyznacena modrou linii.
Variaéni rozpéti v tomto piipadé je 40,5 bodt (max = 29; min = -11,5), tedy 506,25 USD.
Obrazek €. 7: Prubéh spreadu W2014H-W2014K
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Zdroj: Autor, za uziti dat CME, 2015

Z vy$e uvedeného vyplyva, Ze spready vyznamné redukuji volatilitu a riziko (zejména pro
drobné investory), ale zaroven snizuji i potencial pro vytvafeni zisku.

Snizeni vlivu volatility pomoci spreadt (kalendarniho intramarket) bylo naznaceno vyse pro
futures pSenice s expiraci v bfeznu 2014 a tvorbou spreadu W2014H-W2014K (bfezen —
kvéten). V literatute 1ze najit n€kolik ptikladi uziti spreadi coby nastroje pro redukeci rizika a
volatility (Graham, 2009), (Ross, 2000), (Smith, 2000). Uzitim komoditnich spreadt se zabyval
1 autor ve své pfedchozi praci a publika¢nim vystupu (Malec a kol., 2015). V tomto piipadé bylo
sledovéno uziti komoditnich spreadli pro jedno podkladové aktivum. Spread se skladal z dvou
na sebe navazujicich mésicti a bylo vyuzivano piedpokladu contanga.

Contango je jev, kdy kontrakt s bliZici se dobou své expirace kles4 na cené z diivodu nutnosti
ptrevzit podkladové aktivum. To plati zejména pro zemé&délské komodity, jejichz skladovani je

naro¢né a Casové omezené. M¢lo by tedy platit, Ze ti G€astnici trhu, ktefi nemaji zajem na
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skutecném plnéni spojeném s danym kontraktem, se budou snazit z trhu vystoupit, coz by mélo
mit za nasledek tlak na cenu a jeji pokles u kontraktii blizsich spotu. Piivodni prace ukazuje, ze
to neplati vzdy, napt. pro kontrakty s navaznosti na méesice sklizni je patrnd vyssi volatilita a
mensi ro¢ni sezonnost.

V pavodni praci bylo celkem analyzovano 17 spreadu sestavajicich z navazujicich kontrakth
pro kukufici, s6jové boby a psenici. Z téchto 17 spreadil jich bylo nasledné 7 vybrano k dalsi
analyze a modelovani vhodné strategie a ve vysledku 4 spready byly vybrany jako vhodné k
obchodovani.

Spread pSenice WK-WH byl pak analyzovén jesté jednou v roce 2015 tak, aby bylo mozné
ovétit, moznosti jeho uziti.

Cela strategie pak byla zaloZena na té€chto kritériich:

Pozice je oteviena, kdyz:

Aktudlni hodnota spread je nizsi nez -5 bodl v dob¢ otevieni pozice a zaroven, kdyz hodnota
MA 10 ptekona hodnotu MA25, pozice je oteviena dalsi obchodni den.

Pozice je zlikvidovana, kdyz:

Dojde k uziti Stop-lossu, ktery je stanoven na hodnotu -10 bodii k hodnoté vstupu, nebo 14 dni
pred First Notice Day (FND).

Vysledky jsou pak shrnuty v tabulce ¢. 4.
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Tabulka ¢. 4: Vysledky strategie pro spread WK-WH

Rok Vstup do pozice Vystup z pozice Zisk RRR
Datum | Hodnota | Datum | Hodnota] Body | UsD
2002 X X X X X X X
2003 9.10.2002 -15,5 124.10.2002 -28,75 -13,25 -662,5 X
2004 12.9.2003 -10,25 9.2.2004 7 17,25 862,5 |0,57971
2005 8.4.2004 -10 8.2.2005 8,75 18,75 937,5 10,53333
2006 X X X X X X X
2007 9.11.2006 -7 8.2.2007 15,5 22,5 1125 0,44444
2008 5.10.2007 -69,5 11.2.2008 37 106,5 5325 0,0939
2009 26.3.2008 -8 9.2.2009 13 21 1050 0,47619
2010 X X X X X X X
2011 X X X X X X X
2012 3.9.2010 -10 9.2.2012 10 20 1000 0,5
2013 18.11.2010 -15 21.1.2011 -25 -10 -500 X
2014 7.11.2012 -14 7.2.2014 1,75 15,75 787,5 10,63492
Celkem 198,5 9925

Zdroj: Autor a kol., 2015

Z vysledki je ztejmé, Ze uziti contanga jako zékladniho prvku pro strategie zuzuje prostor pro
otevirani novych pozic. Navic pozice jsou na spekulace s komoditami drzeny relativné dlouho.
Na druhou stranu tato strategie by mohla skytat prostor pro zemédélce, nebot’ nejsou de facto

nuceni uzavirat kratkou nohu (pozici) pro dany spread.

3.8.3 Vyvaoj elektronického obchodovani na svétovych trzich

Od pivodniho obchodovani na tzv. obchodnim parketu se dnes na vétsiné svétovych financni a
komoditnich trzich upousti. Ptivodni pitové (nebo také open outcry), obchodovani bylo mozné
pouze pro Cleny burzy, ktefi bud’ zajiStovali akvizice pro sebe, nebo zprostiedkovavali prodej a
nakup svym klientim. S rozvojem informacnich technologii na poc¢atku nového tisicileti roste
jejich uplatnéni i v obchodovani futures kontraktl. Potencial elektronického obchodovani byl
ziejmy jiz v devadesatych letech. Na piiklad pfi zavadéni systému EDI (Electronic Data
Interchange) pro clearingova centra v Londyné publikuji Brunnen a Wyllie (1994) studii, ktera
hodnoti moznosti a rizika vyuziti tohoto a jemu podobnych systémi na finan¢nich trzich.

Na CBOT se elektronické obchodovani zacina vice prosazovat ,,az*“ po roce 2005, kdy byla
predstavena platforma pro elektronicky trading GLOBEX. Tento trend je pak zachycen i1 na

obrazku ¢. 7.
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Obrazek ¢. 8: Likvidita pitového a elektronického trhu 1/2013 — 4/2009
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Zdroj: CME, 2014
Je patrné, Ze po predstaveni platformy GLOBEX prudce nartsta pocet elektronicky

uskute¢nénych transakci a zaroven klesa suma transakei, kterd byla uskute¢néna zivé pfimo na
parketu burzy v Chicagu. V druhé poloviné roku 2006 (tedy cca rok a pul po uvedeni platformy
GLOBEX) se pomér elektronického a pitového obchodovani vyrovnava. Trendy pro obé formy
obchodovani pokracuji a v soucasnosti CME upousti u vybranych komodit od pitového
obchodovani. Je tedy mozné obchodovat pouze elektronicky (CME, 2014).

S rozvojem elektronické arbitraze ale vyvstaly nové otazky a vyzvy. Problémem k diskuzi je
zejmeéna vliv rostouci dostupnosti a moznosti Gi€astnit se arbitraZe pro koncové uzivatele. S touto
moznosti roste samoziejme také pocet provedenych transakei (likvidita trhu). Tento fakt by mél
prispivat k vétsi efektivité trhu a mensi informaéni asymetrii (Overby a Clarke, 2010). Tyto
fenomény byly a jsou Siroce diskutovany v odbornych publikacich. Rostouci objem obchodi je
ilustrovan obrazkem. ¢. 9, ten zachycuje vyvoj poctu otevienych pozic (Open Interest) pro

jednotlivé obchodni dny v letech 2003 — 2015 na Chicagské burze.

48



Obrazek ¢. 9: Vyvoj likvidity trhu v letech 2003 - 2015
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Wranik (2007) se zabyval implementaci systému NMS (National Market System) pro kapitalové
trhy ve Spojenych statech americkych a srovnal jej se stavajicim systémem uplatnovanym v EU.
Obecné plati, ze trhy USA jsou povazovany za vice vyspé€lé a likvidni. K tomu mutze ptispivat
1 fakt, ze prave zavadeni systému NMS bylo od zacatku regulovéno. V EU funguje kapitalovy
trh decentralizované, nicméné rozvoj elektronickych technologii umoziuje efektivnéji parovat
nabidku a poptavku. Co se komoditniho trhu tyka, tak vyuzivani komoditnich burz v EU neni
tak rozsifené jako v USA.

Pro elektronické obchodovani komodit na burzadch v USA je typicka obrovska likvidita trhu. Ta
se lisi v zavislosti na konkrétnich komoditach. U kontrakti, které jsou blizko expiraci, se tato
likvidita pohybuje v fadu milionti uskuteénénych obchodti za den. Obrovsky obrat, minimalni
bariéry vstupu a rizna lokalizace jednotlivych ucastnikii spolené s relativné mladou pravni
regulaci predstavuje dle Jin a Chen (2014) riziko, které klade vysoké pozadavky na dodrzovani

zasad spravného money managementu. VySe uvedeni autofi zaroven dokladaji rapidni vzestup
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plateb skrze treti strany. Jedna se tak o urcitou formu B2B, kdy tito ucastnici vstupuji do
obchodovani komodit na komoditnich trzich.

Vstup tfetich stran a mozny nezadouci vliv vysokofrekven¢niho obchodovani (HFT) nejsou
jedinym rizikem. Otazkou, ktera jiz byla diskutovana vyse, je vztah volatility a likvidity trhu.
V souvislosti s rostoucim poctem elektronickych transakei a likvidity trhii byl tento fenomén
zkouman za pomoci uziti GARCH modeli ve studii, kterou vypracovali Liao et al. (2008). Ti
dale aplikovali Bai & Perron model pro identifikaci podminéné volatility a dosp€li k zavéru, ze
implementace elektronického obchodovani méla vyznamny vliv na vyskyt podminéné volatility
ve sledovanych datech (denni ceny surové ropy Brent). Dale shledavaji, Ze podminéna volatilita
v datech vykazovala silngjsi tendence, nezli tendence k utvareni shlukd. Autofi davaji do
souvislosti vyssi volatilitu s rozvojem elektronického obchodovani.

Naproti tomu Orlowski (2015), ktery hodnotil likviditu a volatilitu trhu futures desetiletych
americkych vladnich dluhopist (10-year US treasury note) v kontextu rozvoje elektronického
obchodovani dospél k zavéru, ze prechodem k elektronickému obchodovani klesla tendence ke
shlukovani v reakci na cenové Soky, ktera je typicka pro modely ARCH (shodné s Liao et al.,
2008), ale neshledava, ze by spole¢né s likviditou trhu (volume) vzrostla i volatilita. V tomto
pripadé¢ byla sledovana casova fada rozdélena de facto na Ctyfi faze, a to faze pred zavedenim
elektronického obchodovani, faze ptfechodu a faze elektronického obchodovéni. Posledni
jmenovana je dale rozdélena na obdobi pied a po financ¢ni krizi v letech 2007 — 2009. Zajimavy
je vysledek, ktery definuje inverzni vztah mezi volatilitou a likviditou pro vSechny uvedené faze

sledovaného obdobi.
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4 Empiricka ¢ast

Prakticka cast se stava ze tii dilc¢ich podkapitol. Kazdd z nich je vénovéana jedné konkrétni
sledované komodité. Vybrané komodity, tedy kukufice, pSenice a soja byly zvoleny z toho
divodu, Ze jsou typickymi zastupci svétového obchodu s rostlinou produkei. Tyto komodity
patii na CBOT do kategorie ,,Agricultural“ a podkategorie ,,Grains and Oilseeds). Dalsi
podkategorie zemédélskych komodit se pak zaméiuji na zivocisnou produkci, mlééné produkty,
obchod se dievem a tzv. ,,softs, kam spada naptiklad kakao, ¢i kava.

U kazdé sledované komodity byly hodnoceny fundamenty ovliviiujici jeji nabidkovou a
poptavkou stranu. Tedy faktory, které se podileji na konecné cenotvorbé. Ceny v pribchu
sledovaného obdobi jsou pak analyzovany a je hodnocena jejich volatilita a likvidita
sledovanych trhii.

Pro hodnoceni cenového vyvoje je pak mimo jiné uzito pravé udaji pramenicich z analyzy
fundamentalnich faktort, které pusobi na trh. Analyzovany jsou vyznamné trendy Vv ramci
daného time-frame (denni data). Zaroven je uzivano informaci, které jsou dostupné od dalSich
autorl a organizaci. Tyto informace jsou pak davany do kontextu hodnoceného cenového
vyvoje.

Pii hodnoceni volatility je uzivano nékolika riiznych nastrojii. Konkrétné jde o ndstroje
statistické, technické a ekonometrické analyzy. Kazdy z téchto nastrojii pak poskytuje odlisné
informace, které se odviji od jeho konstrukce.

Likvidita trha je dalSim vyznamnym prvkem, kterému je vénovana pozornost. Z ekonomické
teorie vyplyva, ze trhy mohou byt efektivni, paklize jsou dostate¢né likvidni (Chung a Hrazdil,
2010). Zaroven likvidita byva spojovana s volatilitou, viz 3.6.6.

Posledni ¢ast této kapitoly se vénuje vyvoji sledovanych ukazatelii pro trh sdjovych bobi a

zaroven poskytuje srovnani s predeSlymi analyzovanymi trhy.
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4.1 Kukufice

Kukufice patii do Celedi lipnicovitych rostlin a pochéazi z kontinentu Ameriky. Jeji vice nez
80 000 let staré zkamenéliny se naSly V jezernich sedimentech pod Mexico City.
Z archeologickych nalezli vyplyva, ze kukufice byla Slechténa jako jedla rostlina jiz pted 3000
lety, tedy dlouho pfed objevem kontinentalni Ameriky Evropany. Kukufice dnes zahrnuje
mnoho variet, které je mozné péstovat v rozlicnych klimatickych podminkach a nadmoiskych
vySkach. (CRB Yearbook, 2013)

Kukufice je jednou z nejrozsifenéjSich krmnych plodin ve Spojenych statech. Dale je pak
kukufice uzivana a zpracovavana do jidla a primyslovych produkti zahrnujici cerealie, alkohol
a sladidla. Spojené staty predstavuji jednoho z nejvétsich producenti i exportérii této komodity,
viz graf ¢. 3, resp. USDA (2015).

CRB (2013) mezi nejvyznamnéjsi burzy, kde se kukufice obchoduje, fadi Chicago Board of
Trade ve Spojenych statech americkych, Borsa de Mercadorias nad Futuros v Brazilii (BM&F),
Budapest Commodity Exchange v Mad’arsku (BCE), Marche a Terme Internationale de France
(MATIF) ve Francii, Mercado a Termino de Buenos Aires v Argentin¢, Kanmon Commodity
Exchange (KCE) v Jizni Koreji, Tokyo Grain Exchange v Japonsku.

Kontrakt kukufice obchodovany na CBOT, ktera je zaroven i1 zdrojem dat pro tuto praci,
ptredstavuje 5000 busli. To odpovida zhruba 127 tunam (CBOT, 2015). Zde je dileZzité zminit,
Ze prepocet je priblizny, nebot’ busl je objemova mira angloamerické soustavy a jeji pfevod na
metricky systém neni zcela presny, protoZe se jednd o pievod objemové jednotky na hmotnostni.
NiZze uvedend specifikace kontraktu kromé jiz zminovaného objemu, dale specifikuje
ohodnoceni kontraktu, které se udava v centech za busl a minimalni cenovy pohyb je 0,25 centu
za busl. Minimalni cenovy pohyb je tedy roven 12,5 USD za cely kontrakt (5000*0,25=1250).
Kontraktni mésice jsou bifezen (H), kvéten (K), cervenec (N), zafi (S), prosinec (Z).
Obchodovani kontraktu pak obvykle kon¢i patnactym dnem daného kontraktniho mésice.
Trading at Settlement Price je zvlaStnim piikazem, ktery umoZziiuje obchodovat kontrakt za
»settlement (vypotadaci, de facto close cenu stanovenou burzou), pied tim, nez je burzou
determinovana. U zrnin je pak mozné zadavat piikazy o 1 — 4 body nad nebo pod touto

hodnotou. Déle je specifikovano datum dodani a kvalita dodavky. Cena se miize liSit dle kvality
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dodané kukufice, resp. je burzou dano, ze zluta kukufice #2 ma hodnotu shodnou s kontraktem,

ale zluta kukufice #1 Yellow ma hodnotu o 1,5 centu za busl vyssi a naopak zlutd kukutice #3

o 1,5 centu za busl nizsi.

Tabulka ¢. 5: Specifikace kontraktu kukufrice

Contract Unit

5,000 bushels (~ 127 Metric Tons)

Price Quotation

Cents per bushel

Trading Hours

Sunday — Friday, 7:00 p.m. — 7:45 a.m. CT and

Monday — Friday, 8:30 a.m. — 1220 p.m. CT

Minimum Price Fluctuation

1/4 of one cent per bushel ($12.50 per contract)

Product Code CME Globex: ZC
CME ClearPort: C
Clearing: C
TAS: ZCT
Listed Contracts March (H), May (K), July (N), September (U) & December (2)

Settlement Method

Deliverable

Termination Of Trading

The business day prior to the 15th calendar day of the contract month.

Trade At Marker Or Trade
At Settlement Rules

Trading at settlement is available for first 3 listed futures contracts, nearby new-
crop December contract (if not part of the first 3 outrights), first to second
month calendar spread, second to third month calendar spread, and nearest Jul-
Dec spread when available (when July is listed); and are subject to the existing
TAS rules. The Last Trade Date for CBOT Grain and Oilseed TAS products
will be the First Position Day (FPD) of the front-month contract (FPD s the
second to last business day in the month prior to the nearby contract month).

Settlement Procedures

Corn Settlement Procedures

Position Limits CBOT Position Limits
Exchange Rulebook CBOT 10
Price Limit Or Circuit Price Limits

Vendor Codes

Quote Vendor Symbols Listing

Last Delivery Date

Second business day following the last trading day of the delivery month.

Grade And Quality

#2 Yellow at contract Price, #1 Yellow at a 1.5 cent/bushel premium #3 Yellow
ata 1.5 cent/bushel discount

Zdroj: CME, 2015
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Pro ptepocet na metricky systém je tedy mozno uzit nasledujicich vztahi:

Tabulka ¢. 6: Pfevod kontraktu na metricky systém

Kontrakt 5000 busli cca 127 tun
Cena kontraktu kontrakt * 50 USD
Prepocet na tunu 1t =39,37 bushi
Piepocet na busl 1 busl = 0,0254 t

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2015

Vyse uvedenych vztahi mize byt uzito k pfepoctu cen a prevodu na metricky systém.
4.1.1 Fundamentalni faktory piisobici na trh s kukufici
4.1.2 Nabidka

4.1.2.1 Produkce

Na celosvétové produkei kukufice se z kontinentli nejvice podili Amerika s podilem 53 %,
nasleduje Asie, tazena pfedevsim ¢inskou produkci s podilem 29 % na celosvétové produkci.
Jedenacti a sedmi procentni podil nalezi Evrop¢ a Africe. Naprosto minimalni podil (mensi nez
0,5 %) pripada pak na Australii a Oceanii. Jednotlivym statim je pak vénovana pozornost nize.
Graf ¢. 1: Produkce kukuftice dle kontinentu

Produkce kukufice dle kontinentu (v %, 2014)

0%

11% T

29%

53%

Afrika Amerika Asie Evropa Australie a Océanie

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat FAOSTAT, 2015
Uhrn celosvétové produkce kukufice v letech 1995 - 2014 je pak zachycen na grafu ¢. 2, kde je

patrny narist produkce (hodnoty levé vertikdlni osy). Ve sledovaném obdobi ro¢ni produkce
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kukufice rostla tempem 3,81 % rocn¢. Soucasné s produkci rostla i plocha uzita pro péstovani
kukutice (hodnoty pravé vertikalni osy grafu ¢. 2). Primérné ro¢ni tempo ristu bylo v tomto
ptipadé 1,63 %.
Graf ¢. 2: Vyvoj celkové produkce a oseté plochy

Svétova produkce a plocha kukufice 1995 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat FAOSTAT, 2015

Ob¢ sledované hodnoty, tedy produkci a osetou plochu lze vyjadfit linedrni funkci. Za uziti

prosté linearni regrese, kdy vyvoj sledované proménné je zavisly na Case lze pak vyjadfit jako:
Y = 477,61 + 24,115x

S koeficientem determinace R?=0,9212

Tabulka ¢. 7: Popisna statistika ,,svétové produkce*

Produkce v megatunach
Stf. hodnota 730,819 Sikmost 0,584
Chyba stf. hodnoty | 33,238 Minimum | 517,296
Median 710,264 Maximum | 1021,617
Smér. odchylka 148,644 Soucet 14616,390
Rozptyl vibéru | 22095,027 Pocet 20,000
Spicatost -0,652

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat FAOSTAT, 2015
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Kde x je ¢asovou proménnou

A pro vyvoj oseté plochy pak:

S koeficientem determinace R? = 0,8568

Kde x je ¢asovou proménnou

Tabulka ¢. 8: Popisna statistika ,,0seta plocha*

y = 125,49 + 2,5947X

Oseta plocha (mil. ha)

Stt. hodnota
Chyba stf. hodnoty
Median
Smér. odchylka
Rozptyl vybéru
Spicatost

152,731
3,708
147,097
16,584
275,019
-0,618

Sikmost
Minimum
Maximum

Soucet

Pocet

0,825
135,801
185,672

3054,614
20,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat FAOSTAT, 2015

Obé sledované kiivky sved¢i o téméi linearnim rastu obou sledovanych proménnych. Nicméné

je patrné, Ze k rastu v absolutnich hodnotach dochazi az po zac¢atku nového tisicileti, konkrétné

po roce 2001. Tento Casovy usek zaroven pak i odpovida dob¢, kdy zacina byci trend jak pro

akciové, tak komoditni trhy.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, Spojené staty jsou nejvetsim svétovym producentem, spotiebitelem

i exportérem kukufice na svété (361 091 000, 301 854 000, resp. 46 673 000 tun v roce 2014)

svice nez 35% podilem na sv&tové produkci v roce 2014. DalSim neméné vyznamnym

producentem je Cinska lidova republika. Nasleduje Brazilie a EU. Cinské lidova republika

nepatii mezi 10 nejvetSich exportérti, nebot’ vétSina produkce je spotfebovana na tamnim trhu,

viz graf ¢.7.
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Graf ¢. 3: 10 nejvyznamnéjSich producenti kukufrice

10 nejvétsich producentl kukurice v 1000 tun (2014)
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Zdroj: USDA, 2015

Graf ¢. 4 ilustruje pofadi nejvyznamnéjSich producentd pro rok 2014 na zdkladé mnozstvi
sklizené kukufice v daném roce. Produkce v Cin& odpovidala cca 60 % produkce USA a 21,38
celosvétové produkce. Dalsi vyznamny rozdil v Grovni produkce je patrny pro Brazilii a EU,
jejichz produkce odpovidala 8,43, resp. 7,52 % celkové svétové produkce. Nasleduji Ukrajina,
Argentina, Mexiko a Indie s podilem od 2,82 do 2,35 % celkové svétové ro¢ni produkce v roce
2014. Vybér uzavira Kanada a Rusko s produkci odpovidajici 1,14 a 1,12 procentim

celosvétové produkce kukufice za rok 2014.

4.1.2.2 Vynosnost

Z grafu ¢. je mozné vypozorovat rostouci trend u vynosu na hektar v tunach. Spojené staty
americké pak maji praimérny vynos za poslednich sledovanych 10 let (2005 — 2014) 9,54 t/ha,
coZ je nejvic ze viech hodnocenych, nasleduje EU s pramérmym vynosem 7 t/ha, Cina s 5,6,
Ukrajina s 5 t/ha a Brazilie s 4,2 t/ha. Co se tyka Evropské unie, tak souhrnna data jsou
k dispozici od roku 1999, a je tfeba piipocist vliv rozSifovani Unie o dal$i ¢leny a jejich adaptace
na SZP (CAP). Zde je nutné rovnéz zminit uziti geneticky modifikované kukufice, které je
typické pro USA, Brazilii a omezené pro EU a Cinu (piestoze jiné GMO plodiny se v Cing
beézné pestuji), Ukrajina uziva GMO kukufice teprve v poslednich letech. Rostouci vynosy jsou

dalSim z vlivii, ktery se podili na mnoZstvi nabizené kukufice na svétovych trzich. Uziti GMO
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kukufice je vyznamnym fundamentem, ale ne vzdy znamené ekonomicky piinos, navic v mnoha

zemich je jeji uziti stadle omezovano legislativné (EAGRI, 2015). Skrze vyse uvedené je ale

celosvétovy trend vyuziti technologie GMO v péstovani kukutice rostouci (USDA, 2014).

Graf ¢. 4: Vyvoj primérného vynosu kukufFice

Vyvoj primérného vynosu kukufice v t/ha

1995 - 2014

12

10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Brazilie Ukrajina USA (ina  =———EU

Zdroj: FAOSTAT a USDA, 2015

Svét

Vyvoj a zména vynosu pro primér dvou sledovanych desetileti jsou pak zachyceny Vv tabulce €.

9, z té je patrné, Ze nejveétsi progres zaznamenala Ukrajina, a to jak ve zméné relativni (v %),

tak ve zméné absolutni, jejiz primérny vynos na hektar i tak ale je spole¢né s Brazilii nejmens$im

Z péti sledovanych a témért polovicni s prvnimi Spojenymi staty.

Tabulka ¢. 9: Procentni zména vynosu na hektar ve vybranych zemich

Brazilie Ukrajina  USA Cina EU Svét

Primér 1995 - 2014 3,59 4,05 8,98 5,24 6,55 5,65
Primér 1995 - 2004 2,98 3,11 8,43 4,89 5,82 4,81
Primér 2005 - 2014 4,20 5,00 9,54 5,60 6,99 5,23
Zména v % 41,11 60,96 13,19 1454 20,17 | 8,68
Zména absolutni t/ha 1,22 1,89 1,11 0,71 1,17 0,42

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat FAOSTAT a USDA, 2015
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Graf ¢. 4 ilustruje stoupajici vynosnost v tunach na hektar pro celosvétovy prumér v letech
1995 — 2015, i zde se projevuje vyuziti novych technologii, vyssi mira fertilizace a chemického
oSetieni, coz odpovida 1 rostouci intenzifikaci zemédélstvi.

Celosvétovy primér pro vynosnost miize byt zaroven urCitym podkladem pro srovnani

vynosnosti konkrétni zemé. Zde je zapotiebi jesté vzit v potaz klimatické podminky dané zemé.

4.1.2.3 Export

Z grafu €. 5 je patrné, Ze nejvétSim exportérem kukufice na sveété jsou Spojené staty, které
exportuji cca 45 miliond tun kukufice rocn¢ a na celosvétovém exportu kukufice (127 816 000
tun v roce 2014) maji vice jak 36% podil. Néasleduje Brazilie, Ukrajina a Argentina se zhruba
polovi¢nim exportem a podilem na celosvétovém vyvozu 17,14 %,; 15,38 %; a 14,43 % v roce
2014. Dalsi o tfidu niz8i vyvozci jsou EU (28), Rusko, Paraguay a Srbsko se sestupnym podilem
3,15 do 2,32 % v poméru k exportu USA béhem sledovaného obdobi. Barma a Mexiko se pak

podileji 0,67, resp. 0,61 % na svétovém vyvozu této komodity.
Graf ¢. 5: Nejvétsi svétovi vyvozei kukurice

10 nejvétsich exportérd v 1000 tun (2014)

Zdroj: USDA, 2015

Produkce i export se mimo jiné odviji od poptavky, které bude vénovana pozornost dale.
Zajimavé je srovnani nejvétSich exportérii s nejvétSimi producenty. Druhym nejvEtSim
producentem je Cina, ktera se nevyskytuje mezi prvnimi deseti nejvétsim exportéry za rok 2014.

Z toho se d4 usuzovat, ze vétsina z 215 646 000 tun vyprodukované kukufice byla v Ciné rovnéz
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spotiebovana. Dale v &asti identifikujici poptavku je Cina fazena mezi 10 nejvétsich dovozci
kukufice s hodnotou 5 516 000 tun za rok 2014. Cina je tak druhym nejvétsim spotiebitelem
kukufice na svété hned za Spojenymi staty. Za pozornost jesté stoji thrn exportl a importi
kukufice pro EU, kdy je exportovano 4 030 000 tun, a zaroven za sledovany rok import
predstavoval hodnotu 8 756 000 tun. Tato situace mize naznacovat piipadnou, byt drobnou,
neefektivitu trhu, budou-li v potaz brany transak¢ni naklady a zachovan predpoklad, ze potizeni

¢1 dodani zbozi v ramci EU je levnéjsi nez obchod se 3. zemémi.

4.1.2.4 Naklady a dotace

Vyssi produktivita v USA a EU je vykoupena vyssimi naklady na jednotku produkce. Zejména
pracovni sila a cena pudy (pachtovné) jsou nepomérné vyssi nez v dalsi sledovanych statech.
Primérné naklady na 1 busl kukutice v USA v roce 2014 ¢inily zhruba 2,3 USD, pficemZ cena
na svétovych trzich oscilovala okolo hodnoty 3,5 USD/busl (ers USDA, 2015). DalSim
vyznamnym prvkem v EU a USA je dota¢ni politika, kterd ovliviiuje agrarni sektor téchto
vyznamnych svétovych producenti a exportért, a piimo se dotyka jejich konkurenceschopnosti
(Capitanio, et al. 2011), (Zhu et al. 2012).

4.1.2.5 Pocasi

Vliv pocasi je dalsim silnym fundamentem, ktery ptisobi na stran¢ nabidky a vyprodukovaného
mnozstvi kukutfice (Worl Bank, 2014). Jeho vliv je ale tézko postizitelny jednak proto, Ze na
svétové produkci se veétsi mérou podili vice zemi z riznych kontinentl, a rovnéz proto, ze je
komplikované jej n¢jak souhrnné ohodnotit.

Ziejmé nejvyraznéjsi vliv na své€tovou produkci zrnin obecné maji jevy El Nifio a La Nifia, nebo-
li tzv. jizni oscilace. Tyto jevy plsobi na intenzitu tichomoiského proudu, a tim ovliviiuji pocasi
piedevsim v Americe a Asii, kde maji za nasledek nadprimérné srazky v oblasti Jizni a stfedni
Ameriky a sucha v Asii (NOAA, 2015).

Prubé¢h indexu od v letech 1995 — 2015 je pak znazornén v grafu €. 6, kde je rovnéz zachycen
pribéh ukazatele historické volatility a ukazatel SOI. Lze konstatovat, po podrobngjSim
zkoumani tohoto ukazatele, Ze neni mozZné stanovit pravidlo pro to, jak vliv po€asi méfeny

pomoci SOI ovliviluje cenu nebo volatilitu trhu. Nicméng, i1 skrze vySe uvedené, 1ze ukazatel
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SOI uzit jako vyznamny indikator znacici jeden z fundamentt, ktery na trhy ma vliv. Problém

je jeho vliv kvantifikovat a systemizovat z divodu velkého mnozstvi pusobicich faktord.

Tabulka ¢. 10: Korela¢ni matice pro index SOI a cenu kukufice

ce | cpt1 | cpt2 | CPt-3 | cpt-a | cpt5 |  cprt6

SOl 0,25 0,26 0,26 0,27 0,30 0,29 0,30
SOI MA5 0,33 0,34 0,35 0,36 0,37 0,36 0,36
cet-7 | cpts | CPt-9 | cpt10 | cpt11 [ cpr12

o] 0,30 0,29 0,28 0,27 0,25 0,23
SOl MA5 0,35 0,33 0,31 0,30 0,28 0,27

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CME a BOM, 2016

Zpozdéni hodnot bylo testovano z diivodu existence predpokladu, Ze projevy spojené s vysSimi
hodnotami SOI teprve nasleduji tento index. A na vykyvy pocasi pak pozdé&ji reaguji ceny
komodit. Nejvyssi hodnota korelace byla zjisténa pro hodnotu zpozdénou o Sest mésictl.
Zaroven bylo testovano vyrovnani fady SOI pomoci klouzavého pruméru s periodou 5 meésict
MAS. Této periody se uziva k odstranéni nahodilych vykyvl indexu. NejvysSich hodnot bylo
pak dosazeno pro zpozdéni indexu SOI a ceny kukufice (CP) o 6 mésicu (SOlts) S hodnotou

0,3, resp. 0,36 pro SOI MAS. Tato hodnota neindikuje vztah mezi danymi ¢asovymi fadami.

Graf ¢. 6: Vyvoj ukazatele HVOL(14) a SOI
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ dat CME a BOM, 2016
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Pti uziti indexu SOI se za abnormdlni povazuji hodnoty vétsi nez 8, ¢i mensi nez — 8. Kdy pii
zapornych hodnotach mensich nez — 8 1ze hovofit o jevu El Nifo. Tento jev pak mé za nasledek
oteplovani centralni a vychodni ¢asti Tichého oceanu, coz vede k poklesu intenzity vétru, ktery
vane Vv Pacifiku. Tento pokles pak dale vede k poklesu srazek béhem zimy a jara nad vychodni
Australii, a rovnéz i1 Asii, naopak dochdzi k vétSimu vyskytu srazek ve Stfedni a Severni
Americe.

Hodnoty vétsi nez +8 udavaji ptisobeni jevu La Nifia. Tento jev méa naopak za nasledek silnéjsi
vitr v Pacifiku a chladnéjsi vody Vv centralni a vychodni ¢asti Tichého oceanu. To pak zvySuje
pravdépodobnost abnormalnich srazek v Australii, Asii a naopak nedostatek srazek ve Stredni

a Severni Americe.
4.1.3 Poptavka

4.1.3.1 Nejvétsi spotrebitelé

Mezi nejvetsi spotifebitele patii Spojené staty, ty jsou zaroven i nejvétSim exportérem a
producentem kukufice ve sledovaném roce 2014. Poptavka po kukufici ve Spojenych statech
odpovidala v roce 2014 30,93 % celosvétové spotieby.

Dotaéni politice USA a zaroven vyuzivani technologie GMO byla jizZ vénovana pozornost vyse.
Jen pro upfesnéni je tfeba uvést, ze GMO miize byt zaroven prekdzkou pro obchod, protoze

existuji staty, kde jsou dovoz a uziti téchto plodin legislativné omezeny.

Graf ¢. 7: Nejvétsi spotiebitelé kukufice

10 nejvétsich spotfebitelt kukufice v 1000 tun (2014)
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Zdroj: USDA, 2015
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Vyznamné rozdily v oblasti spotfeby jsou z grafu jasné patrné. Na prvnim misté jsou Spojené
staty, jejichz poptavka a spotieba kukuftice dle vyuziti jsou ilustrovany v grafu. ¢. 9. Nasleduje
Cina, jejiz spotfeba dosahovala 202 miliontl tun, coZ odpovida 20,7 % svétové spotieby
kukufice. Spotfeba v EU dosahovala témé&f 8 % ve sledovaném roce. Brazilie, Mexiko a Indie
se pak podilely na celkové svétové spotiebé kukutice 5,84, 3,53 a 2,25 procenty. Spotieba
zbylych sledovanych stati neptesahovala 1,5 % svétové spotieby.

Nasledujici graf. ¢. 8. pak ilustruje situaci v oblasti dovozu kukufice. Tato situace byla jiz
nastinéna vyse. Pro doplnéni je nutno uvést, ze zcela chybi Spojené staty v prvni desitce
svétovych dovozct kukufice za rok 2014. Z toho tedy plyne, ze USA maji nejvyssi produkci,
vynosnost v tunach na hektar, spotiebu i export, a jsou tedy nejvyznamnéjSim svétovym

péstitelem této komodity.

Graf ¢. 8: Nejvétsi dovozci kukuFice

10 nejvétsich importért v 1000 tun (2014)
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Zdroj: USDA, 2015

Rozdily v importu nejsou tak vyznamné jako u ostatnich sledovanych parametri a zaroven jejich
pokles od nejvétsiho k nejmensimu je plynulejsi.

Co se tyka spotfeby v USA, jakozto nejvyznamnéjSiho producenta kukufice, tak zde
poptavkovou stranu silné ovlivituje uziti kukufice pro vyrobu biopaliv, resp. ethanolu. Ten

predstavuje cca 30 % celkové domaéci spotieby kukutice v USA. Dale je pak kukufice uzivana
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coby krmivo 40,3 % a v potravinatstvi 10,5 %. Na export pak pfipada zhruba 11 % domaci
produkce. Tento stav je zachycen na grafu. ¢. 9.
Graf ¢. 9: Uziti kukuFice v USA

UzZiti kukurice v USA v % (2014)
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Zdroj: USDA, feed outlook, 2014

*DDGs jsou zbytky z produkce ethanolu, sladidel a $krobt, daji se pouzit jako krmivo.

1 gallon = 3,78541178 litru

Spotfeba etanolu coby biopaliva je ptikladem, kdy stat skrze svou politiku ovliviiuje poptavku
po dané komodité. Zaroven je ptikladem, kdy je tento vliv viditelny, viz graf ¢. nize. Zde je

patrny rust ceny kukufice na svétovych trzich srovnany s rustem produkovaného ethanolu.
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Graf €. 10: Produkce ethanolu, kukufice a vyvoj cen

Produkce ethanolu, kukurice v USA a cena
kukuFice na CBOT (1995 - 2014)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat, USDA, FAO a CME, 2015

Situace, kdy je rust cen dané komodity spojen s rostoucim mnozstvi daného produktu, pro ktery
je ji uzivéano, neni vzdy takto zfetelny. NiZze bude naznaceno, ze v daném obdobi podobnym
tempem rostla podstatna ¢ast komoditniho trhu. Tento fakt ¢ini urceni kauzality mezi ristem
spotieby ethanolu a ceny kukufice, coby hlavni suroviny pro jeho vyrobu, nejistym. Je zjevné,
ze celosvétova produkce biopaliv zapfiCinila rdst ceny potravin, a to zejména v nejméné
vyvinutych zemich svéta (Zilberman, et al., 2013). Zaroven se nabizi dedukce, ze to byl jeden
z vyznamnych fundamentd, ktery ovlivnil cenu komodit v minulych letech. V tomto piipadé se
de facto jedna o situaci, kdy se narazove zvySena poptavka po nékolika specifickych komoditach
prelije do celého komoditniho trhu. Je tomu i proto, Ze mnohé komodity piisobi vice ¢i méné
jako vzajemné substituty a zvySend poptavka a cena jedné komodity pak ovlivni poptavku i ceny
ostatnich komodit, coz dale zt€Zuje kvantifikaci jednotlivych vlivil a uZiti téchto fundamentt
jako systémového prvku pro politiky daného odvétvi jednotlivych zemi, ¢i zaclenéni do
investi¢ni strategie.

4.1.3.2 Vyvoj cen na svétovych trzich

Vyvoj dennich zaviracich cen kukufice a jeji volatility ve sledovaném obdobi let 1995 — 2015

je zobrazen vyse. Graf ¢. 11 zachycuje prubéh dennich zaviracich cen pro kontrakty kukufice

CBOT. Pro ziskani dat ¢asové fady bylo uzito tzv. rolovani (z anglického roll over, pozn.
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autora), kdy na sebe navazuji nejblizsi kalendaini futures kontrakty. Nepiehledné¢ miize ptisobit

nesoulad mezi anglo-americkou soustavou a metrickym systémem, kdy ceny na CBOT jsou

kotovany v centech za busl a jeden kontrakt u sledovanych komodit ma objem 5000 busli. Pro

zjednoduseni jsou ceny uvazovany jako cena v USD odpovidajici 100 buslim dané komodity.

Graf ¢. 11: Vyvoj cen kukurice 1995 - 2015
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Konec 80. a pocatek 90. let minulého stoleti predstavoval obdobi relativné nizkych cen komodit

bez vyrazného trendu. Nicméné v roce 1996 piichdzi cenovy Sok, ktery, jak bude patrné

z dalSiho srovnani, se projevil vyrazné pravé u zrnin. Ze sledovanych komodit se rist cen

projevil nejvyraznéji pravé u kukufice, kde narGst ¢inil 45 % oproti predchédzejicimu

marketingovému roku. Za timto ristem pak tkvél nartst poptavky, sucha na sttedozapadé USA,

coby vyznamného producenta, snizeni zdsob a nepfizniva predpovéd nadchézejici sklizné

(Light a Shevlin, 1996). Po tomto obdobi nasleduje pokles opét na uroven oscilace okolo hranice

200 USD, coz je i uroven, kterd byla bézna v obdobi na pielomu 80. a 90. let. Bez vyrazného
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trendu ceny kukufice oscilovaly okolo hranice 200 USD az do konce roku 2001. Pak ptichazi
obdobi, které byva obcas oznacovano jako zacatek byc¢iho trhu komodit. V tomto obdobi
Vv letech 2002 az 2009 skutecn¢ doslo k vyraznému ristu cen komodit. Nicméné ceny kukufice
z pocatku rostly spiSe zvolna a za pfitomnosti vyraznych korekci, napi. v letech 2005 — 2006.
Nicméné béhem tohoto obdobi rostla hodnota akcii (méfeno akciovym indexem S&P500). V
roce 2001 pak praskla tzv. ,internetova bublina“ a akciové trhy zaznamenaly vyrazny pokles,
viz graf ¢. 11. Kromé¢ spolecného vyvoje s akciovymi ¢i komoditnimi indexy za pozornost stoji
1 vyvoj ménovych agregati. Nize byly ke srovnani zafazeny agregaty M1 a M2 pro Spojené
staty. Nicméné vliv zvétSovani mnozstvi penéz ve svétové ekonomice a jeho vliv na rostouci
hodnotu komodit ¢i jinych aktiv by bylo vhodné modelovat pfi zapocteni dalSich ménovych
agregati, napft. pro Euro a dalsi.

V roce 2002 zacinaji riist ceny ropy a ostatni komodity se pfidavaji s mirnym zpozdénim a
s prodlevou rovnéz nésleduje cena akcii. V roce 2005 pak ptichazi u zrnin korekce zplisobena
nartistem produkce, viz graf ¢. 15 zachycujici celosvétovy vyvoj stavu zasob. Ceny kukufice
zaznamenaji rust v roce 2006, kdy ceny vzrostou opravdu vyrazné a pfipojuji se k trendu, ktery
uz zapocal jak u ropy, tak akcii (farmdoc report, 2006). V tomto obdobi zacina rovnéz
vyznamnou roli hrat produkce biopaliv, konkrétné ethanolu v USA (Babcock a Fabiosa, 2011).
Obdobi od roku 2007 je charakteristické podobnym vyvojem jak pro komoditni, tak pro akciovy
trh. Budou-li pominuty dil¢i korekce v jednotlivych trzich, tak vyvoj sledovanych indext
S&P500, S&PGSCI a cen kukuftice je velice podobny aZ do roku 2013, kdy komoditni trh zaZiva
korekci a akcie pokracuji dal v rustu. V letech 2011 a 2012 ceny kukufice dosahuji svych
historickych maxim na trovni oscilujici 800 USD za busl, coZ piedstavuje narist o vice jak 400
% oproti korekci v druhé poloving roku 2005, kdy ceny kratkodob¢ klesly pod 200 USD. Toto
pfedstavovalo nariist S primérnym ro¢nim tempem piesahujicim 50 %. Konkrétné pak cena
kukufice v prosinci 2006 vzrostla o 80,88 % oproti prosinci roku 2005. Tento prudky nartst
nasledovala korekce spojena s financni krizi, kterd zapocala zacatkem roku 2008. V druhé
poloving roku 2009 nastava obecny rist financnich trhii. Ten u komodit trva az do roku 2013,

kdy prichézi dalsi pokles cen. Zde svou roli zifejmeé sehral pokles cen ropy, kdy Saudska Arabie

N 24
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nasledek nadprodukci a pokles cen ropy, a nasledné¢ kukufice i komoditnich indext (Krane,
2015).
V soucasné dobé¢ jsou ceny komodit nizké, coz se zacina projevovat negativné na ekonomikach

velkych komoditnich producenti (Rusko, Brazilie, Cina, atd..).

Tabulka ¢. 11: Charakteristika ZC close LT daily 1995 - 2015

Sti. hodnota 353,679 Spicatost 0,254
Chyba sti. hodnoty 2,198 Sikmost 1,121
Median 301,250 Minimum 174,750
Modus 206,750 Maximum 831,250
Smér. odchylka 159,755 Soucet 1869193,250
Rozptyl vybéru 25521,697 Pocet 5285,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

Co se danych cen tyka a jejich historickych maxim, tak na grafu ¢. 11 je patrny vyznamny rist
cen v cervnu roku 1996, kdy ceny dosahuji svého historického maxima na hodnotach
prevysujicich 530 USD (ceny kotovany CME v buslech kukufice). Nasleduje pokles v druhé
poloviné téhoz roku pod pocatecni cenovou hladinu.

Dalsi vyznamny trend nastava v druhé polovin€ roku 2006 a trva do prvni poloviny roku 2008,
kdy ceny dosahuji novych historickych maxim s hodnotou bliZici se 750 USD. Druhd polovina
roku 2008 je pak charakteristicka vyraznou korekci na hodnoty v rozmezi 300 — 400 USD.
Dalsi vyznamny vzestupny trend nasleduje v druhé poloviné roku 2010 a trva s korekci az do
konce prvni poloviny roku 2013. Ceny dosahuji béhem tohoto obdobi novych historickych
maxim a ptesahuji psychologickou hranici 800 USD. V druhé polovingé roku 2013 nasleduje
strmd korekce a fluktuace cen okolo hodnoty 400 USD v zavéru sledovaného obdobi.

Cena dané komodity se nevyviji v ¢ase izolované na zaklad¢ ptisobicich vlivi (fundamentu).
Svou roli sehrava chovani trhu a jeho ucastnikti jako takové. Tento pojem je oznacovan jako
psychologie trhu a je samostatnou kapitolou, jez se snazi vysvétlit chovani trhu a cenové trendy.
Stejné jako pro ostatni analyzy se d4 fici, Ze jsou vice UspéSné az jako ex-post analyzy, nikoliv
ex-ante. Dal§i vyznamny jev je vzajemné ovliviiovani trhli, at’ uZ v rdmci dan¢ho sektoru
(zeméd¢lstvi, energie, financnictvi, atd...), tak napii¢ sektory. Tato situace je zachycena na

grafu ¢. 12.
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Tabulka ¢. 12: Charakteristika ZC close LT weekly 1995 - 2015

Sti. hodnota 353,755 Spicatost 0,257
Chyba sti. hodnoty 4,835 Sikmost 1,120
Median 300,250 Minimum 174,750
Modus 204,500 Maximum 824,500
Smér. odchylka 159,985 Soucet 387362,250
Rozptyl vybéru 25595,296 Pocet 1095,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

Tabulka ¢. 13: Charakteristika SPS00 close LT weekly 1995 - 2015

Stf. hodnota 1229,243826 Spicatost 0,187366942
Chyba stt. hodnoty 10,96462564 Sikmost 0,39788768
Median 1215 Minimum 463
Modus 1066,2 Maximum 2124,6
Smér. odchylka 362,828061 Soucet 1346021,99
Rozptyl vybéru 131644,2019 Pocet 1095

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat CME, 2016

Tabulka ¢&. 14: Charakteristika SPGSCI close LT weekly 1995 - 2015

Stf. hodnota 379,655 Spiéatost -1,162
Chyba sti. hodnoty 5,696 Sikmost 0,436
Median 349,700 Minimum 127,400
Modus 648,500 Maximum 886,800
Smér. odchylka 188,480 Soucet 415721,910
Rozptyl vybéru 35524,723 Pocet 1095,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016
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Graf ¢. 12: Vyvoj ZC, SP500 a SPGSCI close LT weekly 1995 - 2016
Kukufrice, S&PGSCI, S&P500, LT weekly (1995- 2015)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat CME, 2016

Graf ¢. 12 ukazuje srovnani vyvoje tydennich cen indexit S&PGSCI, S&P500 a kukuftice. Index
S&PGSCI je komoditni index, jehoz ptevaznou (cca 70 %, slozeni se v ¢ase mirn¢ méni) Cast
tvofi energie (Goldmansachs, 2015), a jak je z grafu patrné, koreluje s vyvojem cen kukutice
(zemé&dé€lské komodity piedstavuji v thrnu okolo 10 % hodnoty indexu, kukuftice pak cca 3,5
%). Velice zajimavou informaci poskytuje rovnéz vyvoj indexu S&P500, coz je Cisté akciovy
index. Zde stoji za pozornost zejména rust cen v letech 2002 — 2007 a jejich nasledny pokles,
ktery pak komodity néasledovaly o nékolik mésicti pozd¢ji. A shodné zacind rlst cen pocatkem
roku 2009 u vsech sledovanych ¢asovych fad. U S&P500 ovSem bez vyraznych korekei.

Vztah mezi proménnymi sledovanymi v grafu ¢. 12 je pak zobrazen korela¢ni matici v tabulce

¢. 15.
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Tabulka ¢. 15: Korelaéni matice SP500, SPGSCl a ZC

S&P500 | S&PGSCI | Kukufice
S&P500 | 1,000 0,501 0,260
S&PGSCI | 0,501 1,000 0,805
Kukurice | 0,260 0,805 1,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat CME, 2016

Hodnoty odpovidaji grafickému zobrazeni ¢asovych tad, kde je nejsiln€jsi zavislosti dosazeno
mezi vyvojem cen kukufice a indexu S&PGSCI. Ackoliv se tedy jednéa o komoditni index, ktery
je zaméfen predevsim na energie.

Dalsi zajimavé srovnani nabizeji komoditni indexy Svétové banky. Vzhledem k tomu, Ze maji
ruzné slozeni, a reflektuji tak vyvoj jednotlivych sektorti komoditniho trhu (zeméd¢€lské plodiny,
energie, drah¢é kovy, atd..), je mozné sledovat vztah a vyvoj mezi témito sektory. Zda se, Ze ceny
zrnin jsou jednémi z nejcitlivéjSich na zmény. Tyto indexy pak nabizeji alternativu a moZznost

komparace k burzovné obchodovanym komoditnim indextim.

Graf ¢. 13: Vybrané komoditni indexy WB 1995 - 2015
Komoditni indexy Svétové banky 1995 - 2015
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Dal$im moznym fundamentem, ktery by mél plsobit na ceny je mnozstvi pen¢z v ob&hu. Zde
je situace znacné komplikovand, nebot’ mnozstvi penéz v obehu je spojovano s ristem cenové
hladiny — inflaci. Toto spojeni neni Gpln¢ piesné, jednak zalezi na vypoctu inflace pro konkrétni
stat (co je zahrnuto ve spottebitelském kosi a s jakou vahou). Dal§im vlivem je, Ze inflace
castecné podléha hospodarskému cyklu. Pfi pohledu na penézni agregaty M1 a M2 v USA
v letech 1995 — 2015 na grafu ¢. 14 je zfejmy staly rast penézni zasoby v USA. Konkrétné se
jedné o primérny rust 0,41 % mésicné pro agregat M1 a 0,51 % pro agregat M2.

Graf ¢. 14: Vyvoj agregati M1 a M2 v USA 1995 - 2015

Vyvoj agregati M1 a M2 v USA

14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000
5 ™
R REHFTFTFT ST 8885833233343
c 83 5% 5 5 5555055835558 855 5§
TS e Na2S 2g LS5 3TE e NS 2g 8 Y
° 83 = 282385 * 88 28235
o = - o = -
M1 M2 eeeeeaens Expon. (M1) Expon. (M2)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat FRED, 2016
M1
y = 7,7479¢%%0%%
R%2=10,8545
Tabulka ¢. 16: Charakteristika M1
Stf. hodnota 1580,742 Spiéatost 0,281
Chyba sti'. hodnoty 37,336 Sikmost 1,257
Median 1364,100 Minimum 1054,700
Modus 1139,300 Maximum 3147,400
Smér. odchylka 592,683 Soucet 398346,900
Rozptyl vybéru 351273,630 Pocet 252,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat FRED, 2016

72



M2

y = 10,288g0%:0002x

R2=10,998
Tabulka ¢. 17: Charakteristika M2

Stf. hodnota 6963,175 Spicatost -0,915

Chyba sti. hodnoty 160,767 Sikmost 0,456
Median 6487,850 Minimum 3470,400
Smér. odchylka 2552,096 Maximum 12425,000

Rozptyl vybéru 6513192,814 Soucet 1754720,100
Pocet 252,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat FRED, 2016

Tabulka ¢. 18: Tempo ristu M1, M2a ZC

Obdobi M1 | M2 | Kukufice
1996 - 2000 | -0,69%  6,21% | -8,24%
2001-2005 | 4,72% 6,28% | -0,03%
2005-2010 | 6,20% 577% | 28,11%
2011-2015 | 11,05% 7,08% | -8,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat FRED a CME, 2016

Graf ¢. 15: Vyvoj prumérné rocni ceny a zasob kukufice 1995 - 2015

Rocni cena kukurice a Stock-to-use ratio 1995 -2015
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4.1.3.3 Shrnuti fundamentalni analyzy

Je mnoho vlivii, které ptisobi jak na poptavkou, tak nabidkovou stranu kukufice. Mnoho z nich
pusobi na komoditni trh jako celek a jejich vliv by bylo vhodné kvantifikovat na komoditnich
indexech. Dale jsou faktory, které ovliviiuji trhy obecné, napt. finan¢ni krize. Jeji konkrétni
dopad muze byt ale tézké predikovat, jak ukazuji roky 2006 — 2010 na komoditnich trzich. Zbylé
faktory budou pak puasobit predevsim na danou konkrétni komoditu. Plati ale, Ze hranice toho,
jak dany faktor ovliviiuje danou komoditu, komoditni trh jako celek a finan¢ni trhy, neni pevné
dana a je obtizné urcitelna. Rovnéz urceni kauzality, tedy pficiny a nasledku, mize byt obtizné.
Existuje-1i ku prikladu informace, ktera ma potencial ovlivnit komoditni trh jako celek, tak jeji
vliv se projevi v riznych segmentech dané¢ho trhu odlisné€ a s jinou intenzitou. Na zakladé
fundamentélni analyzy je mozné odhadnout dotéené oblasti, ale nikoliv kvantifikovat intenzitu

pusobeni. To je obecné mozné ve vétSing€ pripadi az ex-post.

4.1.4 Volatilita

V této kapitole je vénovana pozornost cenové volatilit¢ v trhu kukufice za sledované obdobi.
Zaroven zde jsou analyzovany jednotlivé nastroje, které lze uzit k detekci, popisu volatility
v trhu a pfipadné k jeji predikci. V ptedchozi praci autora bylo uzivdno variaéniho rozpéti
k urceni variability souboru a jeho volatility. Nicmén¢ v téchto ptipadech nebyla analyzovana
cena jako takova, ale kalendaini spready danych komodit. Pro urceni volatility v trhu je samotné
variaéni rozpéti nepiili§ vhodné z divodu moznosti vyskytu odlehlych hodnot. Nicméné¢ jej je
de facto uzivéno jako dilciho vypoctu napft. pro indikator average true range (ATR).

Z analyzy cenového vyvoje je patrné, ze obdobi prudkého narlstu cen nasledovaly vyrazné
korekce. Tato obdobi ,,vzestupti a padii cen jsou charakteristicka vysokou volatilitou. Na jednu
stranu se jedna o obdobi, kdy je jasné patrny dlouhodoby cenovy trend, na druhou stranu ale
tato obdobi jsou pro drobné Ucastniky kritickd. Pozice v trhu jsou €asto uzavirany z divodi
nastavenych stop-losst, ¢i pro nedostatek prostfedkti na obchodnich uctech. Tato skute¢nost
uzce souvisi s tzv. pakovym efektem a utvarenim shlukt volatility.

Historické vynosy

Historické vynosy jsou jednim z nejjednodussich zpiisobt jak urcit variabilitu sledované ¢asové

fady. Zavisi na daném time-frame a pro denni zaviraci ceny de facto reprezentuji denni zménu
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téchto hodnot. Tato zmé&na mutize byt také vyjadiena procenty. Rovnéz Ize tento indikator pocitat

za pomoci logaritmii jako napt. Kukal a Quang (2014).

Graf ¢. 16: Historické vynosy a cena kukufice 1995 - 2015

Historické vynosy a cena kukufice 1995 -2015
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Ukazatel average true range je uzivan pro technickou analyzu. Z grafu €. 17 je patrné, Ze jeho

vyvoj sleduje vyvoj ceny, ze které je pocitan. Jeho vyhodou je, Ze zohledniuje pohyby cen pro

dané time-frame. V tomto piipad¢ jsou to denni ceny a ATR nezohlediiuje pouze zaviraci cenu,

ale bere v potaz nejvétsi rozdil mezi open, high, low a close pro soucasny a predchozi den.
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Graf €. 17: ZC LT daily a ATR 1995 - 2015
Ceny kukufice a ATR 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

Bohuzel tento indikator tim, Ze se odviji od ceny nelze uzit ke srovnani. Zarovein muize byt
pocitan pro rizné dlouhou periodu, kterou mize byt obtizné odhadnout. V tomto ptipadé bylo
uzito periody 14 dni, kterou doporucuje sam autor indexu J. W. Wilder (1978). Prodlouzenim
periody dochazi k ,,vyhlazeni* dané fady a vétSimu zpozdéni hodnot oproti redlnému vyvoji.
Toto zpoZzdéni pii hodnoceni ex post ale neni pfili§ vyznamné.

HVOL

Dal8im nastrojem uzivanym k analyze volatility je tzv. historick4 volatilita (historical volatility
— HVOL). Tento nastroj uziva ¢tvercii odchylek na bazi de facto historickych vynosu. Z grafu
¢. 18 je ztejmé, Ze tolik nekopiruje vyvoj cen podkladového aktiva. Zaroven jej Ize snaze uzit
pro srovnani, za pfedpokladu uziti stejné periody pro vypocet. I v tomto pifipadé je tato perioda
nastavena na 14 dni a plati pro ni to samé co pro periodu ATR. Srovnani umoziuje skutecnost,
ze hodnoty tohoto ukazatele jsou udavany v procentech a jedné se o procentualni odchylku od
svého zakladu, ktery se v ¢ase méni. Na druhou stranu v porovnani s ATR je HVOL o mnoho
citlivéjsi v obdobich nizké volatility, jako napt. v letech 1997 — 2006. Z grafa ¢. 18 a 19 je

rovnéz patrné zpozdéni spojené se zvolenou periodou.
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Analyza volatility v trhu kukufice 1995 — 2015

Jak jiz bylo uvedeno vySe, obdobi zvySené volatility v trhu kukufice se vaZou k cenovym
vzestuptim, po kterych nasledovaly vyrazné korekce. To jsou zaroveil obdobi, kterd ma smysl
sledovat, nebot’ ptedstavuji riziko pro ucastniky trhu. Graf ¢. 20 zachycuje souhrnné hodnoceni
volatility v trhu pro obdobi 1995 — 2015 a uziva ukazatele historické volatility s periodou pro
vypocet 14 — HVOL(14).

Graf & 20: HVOL(14) v trhu ZC 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CME, 2016

Ukazatel HVOL(14) identifikuje vysokou volatilitu v trhu spojenou s cenovym $okem u zrnin
v roce 1996. Po prudkém nértstu cen pftisla korekce, kterd, z divodu limitnich pohybi, vedla
az k preruSeni obchodovani na CBOT. Nasleduje obdobi relativniho klidu, kdy stanovena

hranice 40 % byla piekondna pouze v jednotlivych pfipadech kratkodobymi vykyvy. Toto
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obdobi konéi v roce 2006 a nastava opét obdobi vysoké volatility v trhu, které kon¢i az v druhé
poloviné roku 2013. Béhem této doby dosdhla kukutice dvakrat svych historickych maxim.
Historické vynosy dobie reflektuji obdobi (shlukovani) vyssi volatility. HVOL je také snazsi na
interpretaci, nebot’ nabyva pouze kladnych hodnot.

U hodnoceni volatility za uziti ukazatele HVOL(14) v pfedchozim ptipadé byla stanovena
hranice pro zvySenou volatilitu 40 %. Nicméné¢ tato hranice byla stanovena na zéklad¢ technické
analyzy grafu a jeji determinace je subjektivni. Navic sledované obdobi 21 let je dost Siroké a
je ziejmé, ze hodnoty ukazatele HVOL(14) se v tomto obdobi vyvijely. Do roku 2007 volatilita
oscilovala okolo hodnoty 20 %, ale po roce 2006 se toto rozmezi zna¢n¢ zvedlo, a tim se zvysily
i spodni hranice volatility, kterych bylo dosahovano.

Z tohoto diivodu bylo hodnoceni volatility rozdéleno na 4 pétiletd obdobi od roku 1996 — 2015,
a zaroven jako hranice pro zvySenou volatilitu v trhu byl stanoven primér za dana obdobi. Ten
je pak v grafu zobrazovan jako konstanta, na zaklad¢ které je mozné urcit, zda volatilita
vybocuje ze svého normalu.

Graf & 21: ZC a HVOL(14) 1996 - 2000

Ceny kukurice, jejich volatilita a hranice priméru v letech1996 - 2000
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016
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U grafu €. 21 je hodnota hranice a tedy i pétiletého priiméru ukazatele HVOL(14), stanovena na
hodnotu 30,19 %. Tato hranice byla piekrocena v sedmi obdobich béhem sledovanych 5 let. I
zde je patrné tzv. shlukovani volatility. Za sledované obdobi je volatilita nejvyrazné;si na konci
roku 1996 a souvisi s dosazenim historickych maxim sledovanych cen a naslednou korekei.
Dalsi relativné vyznamné vykyvy jsou patrné v letech 1997, 1999 a na za¢atku roku 2000. Zde
za pozornost stoji, ze V trhu de facto neni pfitomny vyrazny dlouhodoby trend. Trh jde tzv. ,,do
strany*, ale 1 za téchto podminek ceny fluktuuji, coz ovlivnilo sledovany ukazatel ve zminénych

letech.

Graf ¢&. 22: ZC a HVOL(14) 2001 - 2005

Ceny kukufrice a jejich volatilita v obdobi 2001 - 2005
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016
Pro sledované obdobi let 2001 az 2005 byla stanovena hranice pétiletého priiméru na hodnotu

27,947 %. Tato hranice byla pfekonana v €ervenci 2001, kdy ale trh nevykazoval stale Zadny

vyrazngj$i trend. Ten se objevil az na zacatku druhé poloviny roku 2002, coz se opé€t odrazilo
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A4

ve vys§ich hodnotach ukazatele HVOL(14). Dalsi obdobi zvysené volatility trvalo od Cervence
2003, kdy zacal vyrazny trend vzestupu cen a trval do zaii 2004, kdy koncil sestupny pohyb
spojeny s korekci v trhu. Trhy a volatilita klesly jen na kratky okamzik, nebot’ v roce 2005 ceny

opét zakolisaji, aby pozdé&ji nasledovaly rast ostatnich komodit a akciovych trha.

Graf ¢. 23: ZC a HVOL(14) 2005 - 2010

Ceny kukufice a jejich volatilita v obdobi 2005 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CME, 2016

Dalsi sledované obdobi, tedy roky 2005 — 2010 jsou ve znameni zacatku silného rdstového
trendu, ktery trva aZ do Cervna roku 2008, nasleduje pak cenovy propad souvisejici s finan¢ni
krizi. Na tento pokles navazuje velice silna volatilita cen. V druhé poloving roku 2008 a v prvni
poloviné roku 2009 je dobie patrné shlukovani volatility. Byt trh po cenovém propadu
poskytoval dobrou pfilezitost pro otevirani dlouhych pozic, tak diky své volatilité byl pro drobné
investory, ¢i producenty, velmi rizikovy. V prvni poloviné roku 2010 pfichdzi uklidnéni a
v druhé poloviné téhoZ roku ceny zaéinaji opét rist. Ze se jedna o znaéné volatilngjsi obdobi
nez piedchozi analyzované, udava i hodnota pétilet¢ho priméru 42,44 %.

Posledni sledované obdobi se vaze k rokiim 2011 — 2015, kdy vrcholi rast cen komodit a aktiv

obecné na svétovych trzich. Tento silny trend pfisel po velkych propadech trhti v roce 2008.
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Graf ¢. 24: ZC a HVOL(14) 2011 - 2015
Ceny kukufice a jejich volatilita v obdobi 2011 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat CME, 2016

Z grafu €. 24 je patrné, Ze ze zacatku sledovaného obdobi ceny n€kolikrat testuji sva historicka
maxima. Pro toto obdobi je volatilita niz8i, o ¢emz vypovida i hranice pétiletého priméru o
hodnoté 34,15 %, nicmén¢ ta je z ¢asti determinovana nizkymi hodnotami, které nalezi obdobi
od fijna 2013 s mirnym vykyvem az do konce sledovaného obdobi.

Z vyse uvedené analyzy vyplyva, Ze volatilita a jeji shlukovani nasleduji vétSinou vyrazné
pohyby v trhu. Tato skute¢nost ale neni pravidlem, jak ukazaly roky 1997 — 2002. Zarovei se

zda, ze volatiln€jsi mésice jsou ty na zacatku prvni poloviny roku — ¢ervenec, srpen.

4.1.4.1 Modelovani volatility
K modelovani volatility trhu bylo uzito modeltt GARCH, ptipadné jejich modifikaci. Nejprve
byla odhadnuta funkce pomoci metody nejmensich ¢tvercti (OLS). Parametr funkce a vlastnosti

Casové fady jsou shrnuty v tabulce ¢. 19.
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Tabulka €. 19: OLS model kukufice

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
447,03 3,12383 143,1033 <0,0001
Stiedni hodnota zavisle
proménné 447.,0305 Sm. odchylka zavisle proménné| 164,4394
Soucet ¢tverct rezidui 74901654 Sm. chyba regrese 164,4394
Adjustovany koeficient
Koeficient determinace 0 determinace 0
Logaritmus vérohodnosti —18070,52 Akaikovo kritérium 13,04332
Schwarzovo kritérum 13,04546 Hannan-Quinnovo kritétium 13,04409
Durbin-Watsonova statistika 0,003737

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

Z vysledki OLS modelu se zd4, ze data nejsou stacionarni — nemaji konstantni rozptyl a stfedni
hodnotu. V datech je pfitomna autokovariance. Proto bylo pfistoupeno k testovani

heteroskedasticity v modelu pomoci ARCH LM testu.

Graf &. 25: Rezidua modelu OLS
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Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016
Z Grafu ¢. 25 a uziti metody nejmensich ctverci vyplyva, ze je-li identifikovana niz$i volatilita

v datech, tak nasleduje delSi obdobi nizké volatility, a naopak vysoka volatilita byva
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nasledovana obdobim zvySené volatility. Tato situace odpovida tzv. shlukovani volatility
(volatility clustering). Graf také naznacuje nestacionaritu dat, kterd je typicka pro financni
Casové fady s vyssi volatilitou.

V tabulce €. 20 jsou vysledky ARCH LM testu, na jehoz zaklad¢ (chi kvadrat) byla zamitnuta
nulova hypotéza o neptitomnosti ARCH efektu v datech (zavisla proménna RESID”2) .

Tabulka ¢ 20: ARCH TEST

F-statistika 165494,3 Prav. F(1,2768) 0
Obs*R-squared 2724,432 Prav. Chi-kvadrat 0
Proménna Koeficient Smér. Chyba t-podil p-hodnota
C 208,4946 97,28402 2,143154 0,0322
RESID"2(-1) 0,991589 0,002437 406,8099 0
Koeficient 0,983549 | Stfedni hodnota Zévisle proménné | 27018,59
determinace
Adjustovany
koeficient 0,983544 Sm. odchylka zavisle proménné | 29359,37
determinace
Sm. chyba 3766,299 Akaikovo kritérium 19,3063
regrese
Soucet Ctverca o
c 3,93E+10 Schwarzovo kritérium 19,31057
rezidui
LOGRAMMUS 5675722 | Hannan-Quinnovo kritétm | 19,30784
vérohodnosti
F-statistika 165494,3 Durbin-Watsonova statistika 1,877857
Pravdébodonost 0
(F-stat.)

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

Provedeny ARCH LM test identifikoval parametr pro CEtverce zpozdénych rezidui jako
vyznamny na hladiné a = 0,95. Na zdklad¢ vyse uvedeného je mozné konstatovat, Zze v modelu
je pfitomna podminéna heteroskedasticita (ARCH efekt), a je mozné uzit jednoho z modela
skupiny GARCH.

Jako prvni byl testovan ARCH model, jehoZ vysledky jsou shrnuty v tabulce ¢. 21, ktera je

uvedena nize.
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Tabulka ¢ 21: ARCH (5) model

Proménna Koeficient | Smér, Chyba | z-statistika | p-hodnota
C 401,1893 4,998561 80,26096 0
C 18450,93 1254,796 14,70432 0
RESID(-1)"2 0,755745 1,371322 0,551107 0,5816
RESID(-2)"2 0,205311 2,016893 0,101796 0,9189
RESID(-3)"2 0,026955 1,690212 0,015948 0,9873
RESID(-4)"2 -0,035503 1,806537 -0,019653 0,9843
RESID(-5)"2 -0,200387 1,414221 -0,141694 0,8873
Koeﬁglent 0.077742 Stredni hodrzota, zavisle 4470305
determinace proménné
AdJustovany_koeﬁment L0.077742 Sm. odchylvka ?awsle 1644394
determinace proménné
Sm. chyba regrese 170,7117 Akaikovo kritérium 12,7165
Soucet ¢tvercurezidui| 80724678 Schwarzovo kritérium 12,73147
Logarimus. -17611,71 | Hannan-Quinnovo kritétium | 12,72191
vérohodnosti
Durbln-V_Va_tsonova 0.003468
statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

Jako nejlepsi se ukazal pii testovani ARCH(5) model, ktery ma nésledujici tvar:
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2
C(6)*RESID(-4)"2 + C(7)*RESID(-5)"2

Dale byl testovan GARCH model, viz tabulka ¢. 22.
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Tabulka & 22: GARCH (1,1) model

Proménna Koeficient Smér, Chyba z-statistika p-hodnota
C 372,9233 0,389712 956,9211 0
C 42,16712 6,697418 6,296026 0
RESID(-1)"2 0,898304 0,116344 7,721076 0
GARCH(-1) 0,084894 0,052197 1,626421 0,1039
Koeficient " L. L,
determinace -0,203173 Stfedni hodnota zavisle proménné 447,0305
Adjustovany
koeficient -0,203173 Sm. odchylka zavisle proménné 164,4394
determinace
Sm. chyba regrese 180,3723 Akaikovo kritérium 11,38719
Soucet etverctl g1 19663 Schwarzovo kritérium 11,39574
rezidui
Logaritmus -15772,95 Hannan-Quinnovo kritétium 11,39028
vérohodnosti
Durbln-Wgtsonova 0,003106
statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016
GARCH model ve formé:

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Pro testovany GARCH (1,1) model bylo dosaZeno nejnizsich hodnot Akaikova a Schwarzova
kritéria, které pii srovnani poskytuji informaci o vhodnosti uZit¢ho modelu. U modelid GARCH
byly testovany zpozdeéni az do 11. fadu v riznych kombinacich pro obé¢ slozky modelu (pro
zpozdéni rezidui 1 rozptylu).

Dale byl testovan TARCH model (tabulka ¢. 23), ktery je vhodny pro uziti modelovani ¢asovych
fad financnich trhl, protoZe umoziuje vzit v potaz asymetricky dopad informaci (obecny
predpoklad je, Ze negativni informace vyvola silngj$i odezvu ve finan¢nich trzich, nez-li
informace pozitivni). Z toho divodu je do modelu pfidana dummy proménnych zaloZzena na

zméné cen a tzv. prah (Threshold).
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Tabulka ¢. 23: TARCH model

Smér.
Proménna Koeficient Chyba |zstatistika| p-hodnota
C 372,9507 0,414673 | 899,3859 0
C 42,42541 6,764864  6,271436 0
RESID(-1)"2 0,909306 0,146811 6,193712 0
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) | -0,029811 0,195981 -0,152113 0,8791
GARCH(-1) 0,084166 0,052594  1,600283 0,1095
Koeficient determinace -0,203023 Stfedni hodnota zavisle 447,0305
Ad]ustovany_koeﬁment -0.203023 Sm. odchylvka ?awsle 164,4394
determinace proménné
Sm. chyba regrese 180,361 Akaikovo kritérium 11,3878
Soucet ¢tverct rezidui 90108382 Schwarzovo kritérium 11,3985
Logaritmus vérohodnosti -15772,8 Hannan-Quinnovo 11,39166
Durbin-Watsonova statistika 0,003107

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

Testovany TARCH model pak mé formu:
GARCH = C(2)+C(3)*RESID(-1)"2+C(4)*RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0)+C(5)*GARCH(-1)

Poslednim uvazovanym formou modelu byl EGARCH model, ktery je shrnut v tabulce ¢. 24.
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Tabulka €. 24: EGARCH model

Proménna Koeficient Smer. z-statistika | p-hodnota
Chyba
C 377,0694 0,243327 1549,642 0
C(2) -0,635404 0,105469 -6,02458 0
C(3) 1,146561 0,087526  13,09964 0
C@) 0,032319 0,050698 0,637495 0,5238
C(5) 0,946115 0,019558 48,37384 0
Koeﬁt?lent 0181075 Stiedni hodrzota,zawsle 4470305
determinace proménné
Adjustovany .
koeficient -0,181075 Sm. odchylka zivisle 164,4394
. proménné
determinace
Sm. chyba regrese 178,7082 Akaikovo kritérium 11,42825
Soucet evercll  gor6a80 | Schwarzovo kritérium | 11,43894
rezidui
Logaritmus -15828,84 | Hannan-Quinnovo kritétium| ~ 11,43211
vérohodnosti
Durbln-V_Va_tsonova 0.003164
statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

Testovany EGARCH model uziva logaritmt hodnot a jeho forma muze byt vyjadiena jako:
LOG(GARCH)=C(2)+C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))+C(4)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1))+ (5)*LOG(GARCH(-1))

Na zakladé€ provedenych vypoctl je mozné konstatovat, Ze jako nejoptimalnéjsi forma modelu
se jevi GARCH (1,1) model, kde bylo dosazeno nejnizSich hodnot Akaikova a Schwarzova
kritéria.

Dale byla provedena diagnostika modelu GARCH (1,1). Test ukazuje, Ze VvV modelu neni
pfitomna vyznamnd autokorelace rezidui az do zpozdéni 11. f&du na hladin€ vyznamnosti

a=0,95.
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VERIFIKACE

Tabulka ¢. 25: Hodnoceni sériové korelace — ¢tverce rezidui

Autokorelace 1;2:;:;: AC PAC | Q-Stat | Prob*
| | 1 | -0,001 | -0,001 | 0,0015 | 0,969
| | 2 0,037 | 0,037 |1,3,8402| 0,147
| | 3 0,005 | 0,006 |1,3,9230| 0,27
| | 4 0,019 | 0,018 |1,4,9435] 0,293
| | 5 | -0,025 | -0,026 |1,6,7363| 0,241
| | 6 | -0,045 | -0,047 | 12,398 | 0,054
| | 7 0,005 | 0,006 | 12,456 | 0,087
| | 8 0 0,004 | 12,456 | 0,132
| | 9 0,014 | 0,016 | 13,023 | 0,162
| | 10 | -0,02 | -0,019 14,1 0,168

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

V ramci verifikace modelu byl proveden test na stacionaritu dat a autokorelaci v datech. Zde
jsou podstatné hodnoty pro zpozdéni do 11. fadu. VEtsi zpozdéni, nez 10. fddu nebylo pti tvorbé
modelu testovano. Na zéklad¢ testovani na hladin€ vyznamnosti pro a = 0,95 nemtize byt nulova
hypotéza o nepfitomnosti autokorelace zamitnuta pro zpozdéni 1. az 10. fadu.

Opétovné byl proveden ARCH LM test za G¢elem identifikovat heteroskedasticitu v modelu
GARCH (1,1), tabulka ¢. 26. Zde byla rovnéz potvrzena nulova hypotéza o neptitomnosti

heteroskedasticity v modelu.
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Tabulka ¢. 26: ARCH LM test

F-statistika 0,001481 Prav. F(1,2768) 0,9693
Obs*R-squared 0,001482 Prav, Chi-kvadrat 0,9693
Proménn Koeficient |Smér. Chyba|  t-podil | p-hodnota
C 1,000665 0,022808 43,87417 0
WGT_RESID"2(-1) -0,000731 0,019007 -0,038484 0,9693
Koeficient determinace 0,000001 Stredni hOdrfOta, zavisle 0,999934
promeénne
Adjustovany koeficient | 535361 [ g odchylka zaviske proménné | 0,663361
determinace
Sm. chyba regrese 0,663481 Akaikovo kritérium 2,018088
Soucet ¢tvercu rezidui 1218,492 Schwarzovo kritérium 2,022367
Logaritmus vérohodnosti -2793,052 Hannan-Quinnovo kritétium 2,019634
F-statistika 0,001481 Durbin-Watsonova statistika 1,999934
Pravdébodonost (F-stat.) 0,969305

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

Dle vySe uvedeného je tedy mozné konstatovat, Ze v modelu uz neni ARCH efekt.

Graf ¢. 26: Rozdéleni rezidui
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Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zaklad¢ dat CME, 2016
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Je zfejmé, ze rezidua nemaji normalni rozdéleni. Tento jev je typicky pro modely finan¢nich

Casovych fad, a proto jej néktefi autofi ignoruji, napi. Hsiech a Yang (2009), nebo Linton a Yan,

(2011).

Nasledné¢ byla odhadnuta standardizovana chyba pro obdobi 2015 — 2016. Nize ptilozené grafy

ukazuji, Ze podminény rozptyl ma tendenci konvergovat ke své dlouhodobé¢ sttedni hodnot¢.

Graf ¢. 27: Staticky odhad
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Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

Dynamickd predikce je pak zachycena na grafu ¢. 28

Forecast: CORNF
Actual: CORN

Forecast sample: 1/05/2015 12/30/2016

Included observations: 161
Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

18.45845
13.50980
3.515305
0.024667
0.011098
NA

NA
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Graf ¢. 28: Dynamicka predikce

o 4

T T T T T T T T
01jan200401jan200601jan200801jan201001jan201201jan201401jan201601jan2018

date2

Zdroj: Vlastni zpracovani ve STATA 13 na zakladé dat CME, 2016

Graf ¢. 29 pak zachycuje prubéh cen a odhadnuté hodnoty pomoci modelu GARCH (1,1) ve

sledovaném obdobi let 2005 — 2015.

Graf ¢. 29: GARCH(1,1) a cenovy vyvoj ZC

GARCH(1,1) kukufice 2005 - 2015
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Z aplikace ziskaného modelu GARCH(1,1) je mozné identifikovat vysokou volatilitu v druhé
polovin¢ roku 2008, a poté v letech 2011 — 2013.

Zaucelem stanoveni, které roky byly vice volatilni, byl sledovan pocet dni, po které¢ je
piekondvana hranice priméru. V tomto piipad€ byl primér stanoven jako primér pro dany
obchodni rok. Délka periody zhruba odpovida délce obchodniho roku. Pro to, aby byla
zachovana kontinuita sledovanych dat, zac¢ind perioda vypoctu jiz na datech pro HVOL(14)
Vv roce 1994. Nasledné byla sestavena dummy proménnych pro piipady, kdy hodnota HVOL(14)
piekrocila prumér pro dany rok alespoii 0 25 % — nabyva hodnota v dummy proménnych
hodnoty (1). V tomto piipadé tak volatilita piekonava sviij dlouhodoby prumér. Pro hodnoty,
kdy je hodnota HVOL(14) nizsi nez 1,25 svého ro¢niho pruméru, nabyva hodnota v dummy
proménnych (0). Pocet dni zvySené volatility je pak pravé souctem na zakladé dummy

proménnych pro jednotlivé roky. Vysledky tohoto postupu jsou shrnuty v grafu. ¢ 30.

Graf ¢. 30: Identifikace zvySené volatility pro roky 1995 -2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CME, 2016
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Zde mezi nejvice volatilni roky patii rok 1996, 2002, 2005, 2008 a 2012. Z toho roky 1996,
2008 a 2012 se vazou k obdobim, kdy cena kukufice dosahovala svych historickych maxim.
Naopak nejméné volatilni pak byly roky 2004, 2006 a 2014. Obdobi nizké volatility nastavaji

Vv letech, kdy 1 cena podkladového aktiva dosahovala nizSich hodnot.
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Autor se v predchozich pracich zabyval uzitim kalendafnich interkomoditnich spreadti coby
nastroje pro redukci rizik a dopadii volatility na drobné ti€astniky trhu. Zavéry predchozi prace
ukazuji pravé na vysokou volatilitu v roce 2012. Vysledky byly opét revidovany v roce 2014 a
byl publikovan ¢lanek tykajici se uziti spreadd pSenice (Malec a kol., 2015). Kromé vysoké
volatility v roce 2012 vyvstaly jesté¢ komplikace ohledné likvidity trhu a volatility jednotlivych
kontraktti. Jak jiz bylo uvedeno vyse, kukufice je obchodovéna prostfednictvim futures
s expiraci v péti kalendainich mésicich (kontrakt expiruje zpravidla v piilce daného mésice).
Kontraktni (expirac¢ni) mésice pro futures kukutfice pak jsou bfezen (H), kvéten (K), Cervenec
(N), zafi (Q) a prosinec (Z). Zaroven se v literatuie udava, ze prosinec je prvnim kontraktnim
mésicem nové sklizné (Smith, 2000). Tato skute¢nost by pak odpovidala tomu, ze spready, kde
byl jako kontraktni mésic uzit prosinec, vykazovaly vétsi variabilitu.

Dle CRB, 2013 probihaji sklizné v USA (35,8 % na svétové produkci v roce 2014), Cing (21,38
%), EU (7,52) a Ukrajin¢ (2,82) od srpna do listopadu. Tyto zem¢ pak predstavovaly v roce
2014 67,52% podil na celkové produkci kukutice. V Jizni Americe pak sklizné zacinaji
zpravidla v unoru. V Brazilii trvaji do bfezna a v Argentiné do kvétna. Ob& vyse uvedené zemé
patfily mezi deset nejvyznamnéjSich producentti kukuftice na svété v roce 2014. Ale jejich podil
8,43 %, resp. 2,63 %, v souctu tedy 11,06 % na svétové produkci je podstatné mensi nez u vyse
uvedenych statli. Dalo by se tedy pfedpokladat, Ze je-li prosinec prvnim kontraktnim mésicem,
ktery bere v potaz vysledky nové sklizné, ze bude i vice likvidni a volatilni. Analogicky
k identifikaci volatilinich let byly detekovany volatilni mésice, tedy na zakladé dni, kdy

volatilita ptesahla 1,25 svého priméru v daném roce. Vysledky pak shrnuje graf. ¢. 31.
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Graf ¢. 31: Identifikace volatility pro jednotlivé kalendarni mésice

Kalendarni mésice dle poctu dni zvysené volatility
(1995 - 2015)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CME, 2016

Z grafu ¢. 31 pak jasné vyplyva, ze nejvolatilngjsim mésicem v trhu kukufice je Cervenec,

nasleduji kvéten, srpen a fijen. Jednozna¢né nejméné volatilnim je pak tnor. Tento vysledek

neni v souladu s pfedchozim piedpokladem, kdy byla predpokladana nejvyssi volatilita u

prosince, coby prvniho kontraktniho mésice pro velkou ¢ast nové sklizné.

Prabéh volatility béhem jednotlivych let a mésicii je zachycen v grafu ¢. 32.

Graf ¢. 32: ZvySena volatilita dle mésicu v letech 1995 - 2015
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Graf ¢. 32 dobie ilustruje vyssi volatilitu v trhu typickou pro druhou polovinu kalendarniho
Z téchto divodil byla pak volatilita zkouména individualné pro jednotlivé kontrakty od roku
2006 — 2015. Aby bylo mozné volatilitu v prib&hu kontraktnich mésicti ohodnotit, byl zvolen
dalsi postup, kdy byl pocitan primér ukazatele HVOL(14) pro jednotlivé kontraktni mésice
Vv pribéhu sledovaného obdobi let 2006 — 2015. Vysledky jsou shrnuté v grafu ¢. 33. Ani
z téchto vysledkll neni jasné prikazné, které kontraktni mésice jsou nejvice volatilni. Vysledky
ukazuji vysokou volatilitu pro kontrakty s expiraci v letech 2009 a 2010. Zde je tfeba uvést, ze
zivotnost jednoho kontraktu je zhruba 2 — 3 kalendéini roky, takze jeho vysledna volatilita mize
byt ovlivnéna chovanim trhu v pribéhu jeho zivotnosti. To bude ziejmé ptipad i zobrazenych

let 2009 a 2010, kdy v datech byly znat dusledky finanéni krize z roku 2008.

Graf ¢. 33: HVOL(14) pro jednotlivé kontrakty 2006 - 2015
HVOL(14) pro jednotlivé kontrakty 2006 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat CME, 2016

Z vyse uvedeného grafu neni piili§ patrné, jsou-li skuteéné néjaké kontraktni mésice vice
volatilni, nez-li jiné. Dale tedy bylo piistoupeno k tomu, ze byl vyhodnocen souhrnny primér
pro dané kontraktni mésice. Ten je zachycen v grafu ¢. 34. Zde je jiz patrné, Ze nejvice
volatilnim mésicem pro kontrakty futures je kvétnovy kontraktni mésic. Dalsi kontraktni mésic,

kde se da oCekavat vyssi volatilita, je zafi. Naopak prosinec, kde byl piredpoklad vyskytu vyssi
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volatility, se ukazal jako nejmén¢ volatilni. Velice zajimavy je ale prib¢h likvidity trhu, ktery

je v grafu zachycen modrou kiivkou.

Graf ¢. 34: HVOL(14) a volume pro jednotlivé kontrakty
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME, 2016

4.1.5

Likvidita

Likvidita trhu je totiZ nejvétsi prave pro prosincové kontrakty (ZCZ), a déle klesa se zacatkem

kalendéiniho roku téméf linedrné. Paklize nékteti autoti spojuji vyssi likviditu s vyskytem vyssi

volatility (Kalimipali a Nayak, 2012, ¢i Luo, 2010), tak z provedenych analyz vyplyva, Ze tento

predpoklad neplati pro trhy kukufice.

Co se tyka likvidity trhu a jednotlivych kontrakth tak shrnuti vyvoje l1ze nalézt v grafu ¢. 35.

Graf ¢. 35: Likvidita jednotlivych kontrakta
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016
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V tomto piipadé bylo vzato primérné volume (pocet uskute¢nénych obchodti) pro dany kontrakt
a rok. Z grafu jasn¢ vyplyva, ze nejveétsi likviditu vykazuji prosincové a bieznové kontrakty a

pro dal$i kontrakty (kvéten, Cervenec, zafi) likvidita klesa. Tento jev dobfe viditelny na grafu ¢.

4

34 v druhé ¢asti sledovaného obdobi.

Pokud bude hodnocena likvidita za celé sledované obdobi let 1995 — 2015, Ize vychazet z dat 0
objemu obchodii pifi rolovani kontraktl, kdy hodnocend zaviraci cena a zaroven pocet
otevienych pozic a uskute€nénych obchodi jsou brany pro kontrakt nejblize expiraci az do doby
14 dnt pted first notice date (FND). Pribéh této likvidity a zaviracich cen je zobrazen na grafu
¢. 36. Zde je patrné, ze roste mnozstvi uskutecnénych obchodt. Ke dvéma cenovym vzestuptim,
konkrétn€ v roce 1996 a 2008, doslo spolecné s vysokym narustem likvidity a mezi lety 1997 a
1998 likvidita skokov¢ poklesla.

Graf ¢. 36: Volume a close kukufFice

Prabéh ceny a likvidity trhu kukufice 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

Pokles likvidity je zapii¢inén tou skuteCnosti, ze pocatkem roku rozhodla Komise pro
obchodovani futures v USA (U.S. Commodity futures trading commission — CTFC) o zméné
udavani otevienych pozic a likvidité trhu. Az do konce roku 1997 byla likvidita trhu dana
mnozstvim zobchodované kukuftice v tisicich busla. Od roku 1998 se toto mnozstvi pfevadi na
jednotlivé kontrakty a poskytuje tedy informaci o tom, kolik kontrakti bylo zobchodovéno a

kolik je ve skutecnosti otevienych pozic (Briese, 2008).
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Pro data ptfed rokem 1998 je tedy mozné ud¢lat prepocet, tak aby odpovidaly soucasnym

standardiim. Staci je vyd¢lit 5, ¢i vynésobit 0,2 tak aby bylo mozn¢ ziskat pfepocet na kontrakt

(z tisict buslu na 5 000 buslu). Tento pfepocet je zachycen v grafu ¢. 37 spolecné S prubéhem

zaviracich cen pro ,,nearby* (kontrakt nejblize expiraci) kontrakt.

Graf ¢. 37: Upravené volume, Ol a ZC 1995 - 2015

Cena kukufice a upravené hodnoty Volume a Ol 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME, 2016

Po tpravé hodnot open interest a volume je patrny jejich narist za sledované obdobi a zaroven

vykyvy. Tyto vysledky by naopak svédcily ve prospéch vztahu volume a volatility.

Zakladni popisna statistika pro hodnoty likvidiy je shrnuta v tabulce €. 27

Tabulka ¢. 27: Charakteristika volume

Stt. hodnota
Chyba sti. hodnoty
Median
Modus
Smér. odchylka

Rozptyl vybéru

168119,137
1830,631
122264,000
63434,000
133083,198
17711137547,354

Spicatost
Sikmost
Minimum
Maximum
Soucet
Pocet

2,879
1,498
0,000
1032152,000
888509636,600
5285,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016
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Nartstajici trend likvidity v trhu je zndzornén pomoci linearné regresni kiivky. Je zjevné, ze

linearni regrese nevystihuje ptresné prubéh hodnot volume, které jsou znacné rozkolisané,

nicmén¢ postihuje trend, ktery vzristajici.

y = 6766,8 + 61,049x
R? = 0,4899

Graf ¢. 38 zachycuje pribéh volume a ukazatele volatility HVOL(14). Vykyvy v hodnotach

likvidity pfedchazeji nartast hodnot HVOL(14), zde je tieba ale vzit v potaz zpozdéni ukazatele

a zaroven kolisani hodnot.

Graf ¢. 38: Volume a HVOL(14) kukufice 1995 -2015
Upravené hodnoty Volume a HVOL(14) 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016
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| z téchto dat je zfejmy nartst obou sledovanych hodnot v obdobich silnych cenovych trendu.

U ukazatele likvidity je navic patrna rostouci tendence, ale zaroven také vétsi kolisani.
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4.2 PSenice

PSenice stejné jako kukutice patii do ¢eledi lipnicovitych rostlin a je jednou z nejrozsifenéjSich
péstovanych zrnin spole¢né s kukufici a ryzi (CRB, 2013). Pro jeji vysokou vyzivovou hodnotu
a relativné vysoky vynos se pSenice stala typickou plodinou pro krajiny mirného pasma
(Schwery, 2009). Prvni kultivace se odhaduje pro obdobi neolitické revoluce (pfechod
k zem&délstvi coby zpusobu obstaravani potravy) pied zhruba 10 000 let na jihovychodé
dnesniho Turecka. (Heun et al., 1997).

Dle CRB (2013) je psenice v nejvétsich objemech obchodovana na komoditni burze v Chicagu
(CBOT) skupiny CME. V roce 2014 byla psenice tfeti nejCasteji obchodovanou zemédélskou
komoditou na CBOT s primérem 152 000 uskuteénénych obchodi béhem dne (CME, 2014).
Stejné jako pro kukufici plati, Ze pSenice je obchodovana na CBOT skrze futures kontrakty
S expiraci v bfeznu, kvétnu, ¢ervenci, zafi a prosinci.

Nize budou analyzovany fundamentalni faktory, které ptisobi na trh pSenice a obchodovani
futures kontraktli, kde je pSenice podkladovym aktivem. PSenice je péstovana pfedevSim na
americkém, evropském a asijském kontinentu, proto se i li§i mésice jeji sklizn€. Pro EU, Rusko,
Cinu, USA a Kanadu plati, 7e sklizn& probihaji od ¢ervna do zaii. Vyse uvedené zems
reprezentuji jedny z nejvyznamnéjSich producentli a soucet jejich podilli na svétové produkei
pSenice vroce 2014 piesahoval 55 %. V Indii, kterd se podilela na svétové produkci
v uvedeném roce 13,2 %, pak sklizn¢ probihaji od unora do dubna (MWBC, 2015). Témto
vyznamnym producentiim bude vénovana pozornost pii hodnoceni jejich vlivu jako zakladnich

fundamentu.
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Specifikace kontraktu

Specifikace kontraktu je shodné s kukufici, velikost kontraktu je tedy 5000 busli, minimalni

cenovy pohyb % centu amerického dolaru. Rozdil je pak ve specifikovanych kvalitdich dodéani

pSenice.

Tabulka ¢. 28: Specifikace futures kontraktu pSenice

Contract Unit

5,000 bushels (~ 136 Metric Tons)

Price Quotation

Cents per bushel

Trading Hours

Sunday — Friday, 7:00 p.m. — 7:45 a.m. CT and

Monday — Friday, 8:30 a.m. — 1:20 p.m. CT

Minimum Price Fluctuation

1/4 of one cent per bushel ($12.50 per contract)

Product Code CME Globex: ZW
CME ClearPort: W
Clearing: W
TAS: ZWT
Listed Contracts March (H), May (K), July (N), September (U) & December (2)
Settlement Method Deliverable
Termination Of Trading The business day prior to the 15th calendar day of the contract month.

Trade At Marker Or Trade
At Settlement Rules

Trading at settlement is available for first 3 listed futures contracts, nearby new-
crop July contract (if not part of the first 3 outrights), first to second month
calendar spread, second to third month calendar spread, and nearest Jul-Dec
OR Dec-Jul spread when available (when December is listed); and are subject
to the existing TAS rules. The Last Trade Date for CBOT Grain and Oilseed
TAS products will be the First Position Day (FPD) of the front-month contract
(FPD is the second to last business day in the month prior to the nearby contract

month).

Settlement Procedures

Wheat Settlement Procedures

Position Limits CBOT Position Limits
Exchange Rulebook CBOT 14
Price Limit Or Circuit Price Limits

Vendor Codes

Quote Vendor Symbols Listing

Last Delivery Date

Second business day following the last trading day of the delivery month.

Grade And Quality

#2 Soft Red Winter at contract price, #1 Soft Red Winter at a 3 cent premium,

other deliverable grades listed in Rule 14104.

Zdroj: CME, 2015
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Pro ptepocet na metricky systém je tedy mozno uzit nasledujicich vztahi:

Tabulka ¢. 29: Vztahy pro prevod na metricky systém

Kontrakt 5000 bushi cca 136 tun
Cena kontraktu kontrakt * 50 USD
Piepocet na tunu 1t= 36,76 busla
Ptepocet na busl 1 busl=0,0272 t

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2015

4.2.1 Fundamentalni faktory pusobici na trh s pSenici

4.2.1.1 Nabidka

4.2.1.2 Produkce

Z roz¢lenéni produkce pSenice dle kontinentli vyplyva, Ze nejvice se pSenice péstuje v Asii a
v Evropé, nasleduje americky kontinent. Produkce Asie zde bude zastoupena predevsim Cinou,
Ruskem a Indii, jak vyplyva z grafu ¢. 39 nize. Nasleduje Evropa a americky kontinent, kde
nejveétsi podil maji USA a Kanada.

Graf ¢. 39: Produkce pSenice dle kontinentu (2014)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat FAOSTAT, 2015
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Celosvétova produkce pSenice pak vykazuje mirny, relativn€ vyrovnany rastovy trend. To ale

neplati pro rozlohu celkové oseté plochy pro jednotlivé sledované roky. Zde je variacni rozpéti

tohoto souboru rovno hodnoté 19,16. Jedna se o rozdil mezi rokem 2003, kdy plocha oseté

v

w7

dosédhla svého maxima (226,862 mil. ha). Jak bude pozdéji ukazano, rok 1996 byl rokem

cenového Soku u zrnin, kdy ceny prudce vzrostly a nasledné poklesly. Za nariistem cen, stala

Spatna tiroda z ptedchozich let a pokles celosvétovych zasob. Da se piedpokladat, ze to byl jeden

z davodi, pro¢ ceny skokove vzrostly. Tento cenovy nartist se pak zfejmé projevil na ristu oseté

plochy, kdy s riistem cen rostla i rentabilita péstovani dot¢enych komodit.

Graf ¢. 40: Produkce a oseta plocha pSenice (svét v t a ha, 1995 — 2014)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat FAOSTAT, 2015
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Od vyvoje svétové produkce a oseté plochy bude pozdéji odvozen vynos na hektar, ktery bude

uzit jako reference pro srovnani jednotlivych vyznamnych producenta.

Tabulka ¢. 30: Charakteristika ,,Oseta plocha“

Stf. hodnota 217,986 Sikmost 0,036
Chyba stt. hodnoty 1,092 Minimum 207,700
Median 217,130 Maximum 226,862
Smér. odchylka 4,882 Soucet 4359,721
Rozptyl vybéru 23,833 Pocet 20,000
Spicatost -0,015

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat FAOSTAT, 2015
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Tabulka ¢. 31: Charakteristika ,,Produkce*

Sti. hodnota 626,4731345 Sikmost 0,45648174
Chyba sti. hodnoty| ~ 11,9089141 Minimum 542,703792
Median 613,120848 Maximum 728,966757
Smér. odchylka 53,25828294 Soudet 12529,46269
Rozptyl vibéru 2836,444702 Pocet 20
Spicatost -0,859154815

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat FAOSTAT, 2015
Graf ¢. 41: Nejvétsi producenti pSenice (2014)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat USDA, 2015

Nejvetsim producentem je Evropska unie, ktera se na celosvétové produkei (725 911 000 tun)
v roce 2014 podilela 21,56 procenty, nasleduje Cina s podilem 17,39 %, Indie (13,2 %), Rusko
(8,14 %) a Spojené staty (7,6 %). Kanada je poslednim sledovanym statem, jehoz podil na
sveétove produkci pSenice v roce 2014 presahl 4 % (4,05 %). Pékistan, Ukrajina a Australie se
podilely na svétové produkci od 3,58 do 3,26 %. Sledovany vybér deseti nejvétsich producentt

uzavird Turecko s podilem 2,1 % na svétové produkci.

4.2.1.3 Vynosnost

Pfi hodnoceni primérnych vynosi byly srovnano 5 nejvyznamnéjSich svétovych producentt
pSenice a celosvétovy pramér v letech 1995 — 2014. Podobné jako v piipad¢ kukufice, 1 zde jsou

velké rozdily mezi jednotlivymi vynosy. NejvétSich vynosit dosahuje dlouhodobé EU
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uskupeni dosahuje Rusko, jehoz primérny vynos odpovida zhruba 40 % primérnych vynost
EU. Na druhou stranu Rusko (relativnd) a Cina (absolutnd) zaznamenaly nejvétsi nartist
pramérnych vynost pii srovnani referenc¢nich obdobi 1995 -2004 a 2005 — 2014. Nejmensi
progres pak zaznamenala pravé EU, viz tabulku ¢. 32. Co se tyka vysokych vynost v EU, tak

Gianessi a Williams (2011) udavaji, ze k vétsi efektivité prispiva uzivani fungicidi.

Graf ¢. 42: Primérny vynos pSenice (v t/ha, 1995 — 2014)

Vyvoj primérného vynosu psenice v t/ha
1995 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat FAOSTAT a USDA, 2015
Co se sledovanych hodnot tyka, tak plati, ze vynosy pro vSechny sledované staty vykazuji
rastovy trend, ktery nejvice fluktuuje v pfipadé EU, coz muze byt zplisobeno poStupnym

roz§itovanim Evropské unie v priibéhu sledovaného obdobi.

Tabulka ¢. 32: Vyvoj primérnych vynosi (1995 —2014)

Indie Rusko USA Cina EU Svét

Primér 1995 - 2014 2,76 1,93 2,82 4,32 5,32 2,87
Primér 1995 - 2004 2,64 1,71 2,70 3,85 5,04 2,70
Pramér 2005 - 2014 2,88 2,14 2,94 4,78 5,46 3,04
Zména v % 9,32 25,01 8,84 24,14 8,33 | 12,63
Zména absolutni t/ha 0,25 0,43 0,24 0,93 0,42 0,34

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat FAOSTAT a USDA, 2015
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4.2.1.4 Export

Nejvyznamnéj$im exportérem je Evropskd unie, kterd je zaroven nejvyznamnéjSim
spotiebitelem 1 producentem. Jedna se tak o nejvétSiho ucastnika trhu. EU se v roce 2014
podilela na celkovém svétovém exportu (ten ¢inil v daném roce 163 357 000 tun) 21,95 %.
Nasledovaly ji Kanada, Rusko a Spojené stity americké s podilem na svétovém exportu
v rozmezi od 15,39 do 14,1 %. O uroven nizsi podil na exportu pak méela Austréalie (10,27 %) a
Ukrajina (5,98%) o dal$i Groven niZe. Kazachstan, Argentina a Turecko se podilely na svétovém

exportu od 3,41 do 2,56 %. Vybér uzavird Turecko s 1,05% podilem na svétovém vyvozu.
Graf ¢. 43: Nejvyznamnéjsi vyvozci (2014)
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Zdroj: USDA, 2015

4.2.15 Produkce pSenice v EU

Jak bylo uvedeno vySe, EU je nejvyznamnéjSim producentem, vyvozcem a zarovei
spotiebitelem pSenice na svété. Nejvetsi - témet ctvrtinovy - podil na produkci psenice v EU ma
Francie (24,78 %). Nasleduje Némecko, Velké Britanie a Polsko (17,67; 10,57 a 7,4 %). Ceska
republika byla v roce 2014 osmym nejvétsim producentem psenice v EU s podilem na produkci
unie 3,46 %, vice pak graf ¢. 44.
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Graf ¢. 44: Staty EU dle produkce pSenice (2014)
Poradi zemi EU dle produkce v 1000 tun 2014
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Dopadem zmény klimatu na produkci pSenice v EU se zabyvali Semenov, et al. (2013), ktefi
jako feseni uvadéji dalsi modifikace a Slechténi uzivanych variet pSenice, tak aby vyssi slunecni
intenzita a méné srazek mohly byt zakladem pro dalsi rostouci vynosy.

EU méla nejvétsi odbytové trhy pro vyvoz pSenice v Alzirsku, Egypté a Maroku
v marketingovém roce 2014/2015. Nejvétsimi vyvozci pak byly Francie a Itdlie (Evropska
komise, 2015).

Graf ¢. 45 shrnuje potadi jednotlivych stati EU dle vynosu pSenice (v tunach na hektar za rok
2014). Zde nejvyssich vynosi dosahuje Irsko s hodnotou pfesahujici 10 tun na hektar. V témze
roce byl primérny vynos v EU 6,4 t/ha a sv€tovy vynos €inil 3,3 t/ha v témze roce. Irsko
nasleduji Belgie, Nizozemi a Némecko s vynosy od 9,4 do 8,6 t/ha. Ceské republika na devaté

pozici méla prumérny vynos na hektar 6,5 tun v roce 2014.
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Graf €. 45: Staty EU dle vynosu pSenice (v t/ha, 2014)
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Psenice je v EU uzivana zejména v potravinaistvi (44,41 %), a coby krmivo (41,68 % spotieby
EU). Necelych deset procent psenice je v EU spotfebovano pro technické ucely. Zde je dilezité
zminit produkeci ethanolu, ktera je sice vyznamna ptredevsim ve Spojenych statech, alei v EU je
podporovana, viz smérnice 2009/28 EC a 2003/96/ES. Pti produkci bioethanolu za uziti pSenice
¢i kukufice je vyuzivano vysokého obsahu skrobiui (Hromadko, et al. 2010). Zbylych 4,4 %

procenta pSenice je uzito coby osivo.

Graf ¢. 46: Uziti pSenice v EU (2014)
Uziti psenice EU (v %, 2013)

4,38%

= Potravinafstvi = Krmivo = Technické uZiti Osivo

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat EK, ARD, 2015
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4.2.2 Poptavka

4.2.2.1 Spotieba

Mezi nejvétsi konzumenty patii EU, Cinska lidové republika, Indie, Rusko a USA. Jejich podil
na svétové spotiebe pak odpovida 17,51; 16,51; 13,2; 5 a 4,5 % celosvétové spotieby. Zaroven
potadi dle spotieby u téchto statlh odpovida i poradi dle produkce. Zajimava je situace v EU,
ktera je 1 nejvétSim svétovym exportérem, ale také zaroven Ctvrtym nejveétSim dovozcem, viz
graf &. 48. Pehled nejvétsich spotiebiteli (graf &. 47) uzaviraji Pakistan, Egypt, fran, Turecko
a Ukrajina s podilem na celkové spotiebé v roce 2014 od 3,5 do 1,7 %. Egypt je zaroven i

nejvetsim importérem pro sledované obdobi.

Graf ¢. 47: Nejvyznamnéjsi spotiebitelé pSenice
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140000
120000
100000
80000
60000
40000

Jinsans

0

N LR N N ) » Q C
Y (& QS ° <@ & N N
N Qso 'Q/c’ Q-,b\{—\ <(90 /&\)KQ’

Zdroj: USDA, 2015

4.2.2.2 Import

Jak jiz bylo uvedeno vyse, a jak vyplyva z grafu. ¢. 48, nejvétsim dovozcem psenice v roce 2014
byl Egypt s podilem 6,86 % na celkové svétovém importu. Nasleduji Indonésie a Alzirsko
s podily 4,63 a 4,5 %. Dale jsou v piehledu uvedeny EU, Turecko, Japonsko a Brazilie s podily
od 3,7 do 3,64 %, tedy s podobnou tirovni dovozil. Filipiny a fran importovaly psenici v objemu

odpovidajicim 3,16, resp. 3,1 % svétového importu. Desatym ze sledovanych importéri je
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Mexiko s2,16% podilem na celkovém importu. Nejvétsimi dovozci pSenice do EU byly
v daném roce Ukrajina a USA (EK, ARD, 2015).

Graf ¢. 48: Nejvyznamnéjsi dovozci pSenice

10 nejvétsich importérd psenice v 1000 tun (2014)
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4.2.3 Cenovy vyvoj trhu pSenice

Co se tyka cenového vyvoje pSenice, tak ten je z hlediska dlouhodobého vyvoje témét shodny
s vyvojem cen kukufice. Obé¢ tyto komodity patii do kategorie zrnin obchodovanych na CBOT,
a jak bylo uvedeno vyse, obchoduji se skrze kontrakty expirujici ve stejnych kalendainich
meésicich. Nicméné pii vizualni analyze grafu ¢. 49 jsou jisté odchylky v cenovém vyvoji za
sledované obdobi let 1995 — 2015 patrné. I zde plati, Ze ceny jsou kotovany v centech za busl a
hodnota na svislé ose, pak mlZe byt interpretovana jako cena v USD za 100 buslu. Je ziejmé,
ze cena pSenice dosahovala v daném obdobi vysSich hodnot, piesto vSak byla zaznamenana
obdobi, kdy se cena kukufice cendm pSenice bud’ vyrovnala, nebo ji dokonce ptfedcila. Za
pozornost rovnéz stoji, ze v nékolika ptipadech vyvoj na trhu pSenice predchazel vyvoji na trhu

kukufice.
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Graf ¢. 49: Ceny kukufice a pSenice (1995 — 2015)

Srovnani cen kukufice a psenice 1995 - 2015
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Graf. ¢. 49 zachycuje dlouhé ¢asové obdobi a je zaloZen na dennich cendch, ¢imz ¢astecné

znesnadnuje interpretaci pozorovanych hodnot, proto byl cenovy vyvoj sledovanych aktiv

rozlozen na 4 ¢asové useky pocinaje rokem 1996 a konce rokem 2015.

Charakteristika sledované ¢asové fady cen pSenice je pak shrnuta tabulkou ¢. 33. Vlastnosti cen

kukufice byly jiz shrnuty vySe.

Tabulka ¢. 33: Charakteristika cen pSenice

Stf. hodnota 469,591 ’gpiéatost 0,076
Chyba sti. hodnotyj 2,560 Sikmost 0,845
Median 427,000 Minimum 224,000
Modus 267,000 Maximum 1280,000
Smér. odchylka 186,135 Soucet 2481785,990
Rozptyl vybéru 34646,280 Pocet 5285,000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016
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Cenovy pribéh v obdobi 1996 — 2000

V pribéhu let 1996 — 2000 doslo k cenovému Soku u zrnin a k nasledné korekcei v trhu. Ceny
pSenice jsou obecn¢ vyssi, nez ceny kukufice. Nicméné korekce po prudkém vzestupu cen
V roce 1996 zacina drive v trhu pSenice a kukufice se pripojuje s nékolika mési¢nim zpozdénim.
V tomto obdobi také ceny kukuftice ptekonavaji ceny psenice.

Do listopadu roku 1998 pokracuje mirny sestupny trend a opét se zmensuje cenové rozpéti mezi
cenami kukufice a pSenice, pfiCemz ceny pSenice maji tendenci vice kolisat. V letech 1999 a
2000 jde trh tzv. ,,do strany®, v angli¢tin€ se tento jev nazyva ,,chop market™ a je nezddouci pro
ucastniky, ktefi nemaji zdjem o skute¢né prevzeti podkladového aktiva. Zde je nutné uvést, ze
zdali trh jde do strany, ¢i vykazuje trend, také do zna¢né miry ovliviiuje time-frame, jakym je

na trh nahliZzeno.

Graf ¢. 50: Ceny pSenice a kukuiice (1996 — 2000)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat CME, 2016

Cenovy pribéh v obdobi 2001 - 2005
V zacatku sledovaného obdobi 2001 — 2005 pokracuje chop market s téméf shodnym vyvojem

obou sledovanych ¢asovych fad. Na zacatku druhé poloviny roku 2002 trhy zac¢inaji opét rust.
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Tento trend trva do konce tohoto roku a nésleduje korekce, kterd je ale podstatné ztetelnéjsi pro
trh pSenice. V pocatku druhé poloviny roku 2003 opét zacina ristovy trend, ktery trva necely
rok a je nasledovan korekci. Zde za pozornost stoji fakt, ze trh pSenice zacal rust diive nez trh
kukufice. Rovnéz korekce v trhu pSenice piedchazela korekci vtrhu kukufice. Zavér
sledovaného obdobi je pak charakteristicky absenci vyrazného trendu (trh jde opét do strany) a

vys$§im kolisdnim cen pSenice.

Graf ¢. 51: Ceny pSenice a kukutice (2001 — 2005)
Srovnani cen ZW a ZC v ¢/busl 2001 - 2005
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

Cenovy pribéh v obdobi 2006 - 2010

V obdobi let 2006 — 2010 konci obdobi, kdy trhy nevykazovaly Zadny vyrazny trend, a na
pocatku roku 2007 zacinaji ceny po piiblizeni pozvolna rist. Rastovy trend opét zacina
s pocatkem druhé poloviny roku a opét je vyraznéjsi pro trh pSenice, ktera tak pfedznamenava
vyvoj v trhu kukufice, ktery ji nasleduje. Zaroven nasledny pokles cen zacal diive a byl
vyrazn€j$i pro trh pSenice. V tomto ptipadé¢ vyvoj na trhu pSenice pfedznamenal vyvoj trhu

kukufice o nékolik mésicu.
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Na prelomu let 2006 a 2007 se zalind projevovat finan¢ni krize v akciovych trzich, ale
komoditni trhy pokracuji v riistu az do druhé poloviny roku 2008, pak nasleduje vSeobecny
pokles cen sledovanych aktiv. Roky 2009 a 2010 jsou charakteristické kolisanim cen a na konci

roku 2010 zac¢ina dalsi by¢i trend ve sledovanych trzich.

Graf ¢. 52: Ceny pSenice a kukufice (2006 — 2010)
Srovnani cen ZW a ZC v ¢/busl 2006 - 2010
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Cenovy pribéh v obdobi 2011 - 2015

V poslednim sledovaném obdobi, zachyceném na grafu ¢. 53 ceny dosahuji svych historickych
maxim a narazi na podporu rezistence, kterou se nedaii dlouhodobé¢ piekonat. Trhy vykazuji
vysokou volatilitu a rozdily mezi cenami sledovanych komodit se stiraji. Na zacatku roku 2013
zacina sestupny trend. V polovin€ roku 2013 prudce klesnou ceny kukufice, aby se obnovil
cenovy rozdil mezi pSenici a kukufici. V zavéru sledovaného obdobi opét neni patrny vyrazny
trend, ale ceny pSenice maji tendence byt vice volatilni. Grafy srovnavajici volatilitu cen pSenice

a kukufice v jednotlivych obdobich jsou pak uvedeny v ptilohach.
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Graf ¢. 53: Ceny pSenice a kukufice (2011 — 2015)
Srovnani cen ZW a ZCv ¢/buil 2011 - 2015
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4.2.3.1 Stock to Use Ratio

Graf ¢. 54 poskytuje srovnani vyvoje svétovych zasob psenice a jeji ceny. Je zde patrny velmi
podobny vyvoj s hodnotami kukufice. Primérné svétovné zasoby pSenice se pohybovaly ve
sledovaném obdobi od 13 do 34 %. Zacatek sledovaného obdobi je charakteristicky nartistajicim
objemem svétovych zasob psSenice, které pak ale v reakci na pokles cen na svétovych trzich

poklesly od roku 2003 do roku 2013 a fluktuovaly v pasmu rozmezi hodnot 13 — 20 %.

Graf ¢. 54: Stock to use ratio a cena pSenice (1995 — 2015)

Rocni cena psenice a Stock-to-use ratio 1995 - 2015
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4.2.4 Volatilita

Pti zdkladnim hodnoceni volatility bylo opét uzito ukazatele historickych vynosi, ten je pak
spole¢n¢ s pribéhem ceny zachycen na grafu ¢. 55, ze kterého je patrny podobny vyvoj jako
v pripad¢ kukufice. Nicméné pti podrobnéjsim srovnani vyplyva, ze v piipadé¢ trhu pSenice ma
ukazatel Sir§i pasmo hodnot, kterych nabyva. Tato skute¢nost by mohla naznacovat, Ze trh
pSenice vykazuje vétSi volatilitu v porovnani s trhem kukufice. Tomuto problému bude
vénovana pozornost nize. I zde je dobie patrné shlukovani volatility a vétsi kolisani od druhé

poloviny roku 2008.

Graf €. 55: Historické vynosy a cena pSenice

Historické vynosy a cena pSenice 1995 -2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CME, 2016

Déle bylo uzito srovnani ukazatell True Range, Average True Range a vyvoje cen. Ty
identifikuji vysokou volatilitu v trhu spojenou s vyraznymi trendy nasledovanymi stejné
vyraznymi poklesy cen. Zejména pak v letech 1996 a 2008. Ackoliv ukazatel ATR ma tendenci

kopirovat cenovy vyvoj, tak poskytuje v€asnou informaci o rostouci volatilité v trhu.
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Graf ¢. 56: Cena pSenice a ATR (1995 — 2015)

Srovnani ukazateld TR a ATR a ceny psenice 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CME, 2016

Ukazatelé HVOL(14) pro denni zaviraci ceny na CBOT psenice a kukutice v letech 1995 — 2015
jsou srovnany v grafu ¢. 57 Sledované obdobi je relativné dlouhé a ¢ast informaci se tak mize
v grafu ztratit. Z tohoto dtvodu jsou v pfilohach uvedeny grafy, kdy byl tento graf opét
roz¢lenén na 4 obdobi (1996 — 2000, 2001 — 2005, 2006 — 2010 a 2011 — 2015). I tak je z grafu
patrné, Ze pSenice sice vykazuje dlouhodobé¢ vyssi hodnoty HVOL(14), ale zaroven kukufice

ma tendenci k vice strmym cenovym vykyvim, coZ se projevuje na skokovém zvyseni hodnot
Vv letech 1996 a 2013.

Graf ¢. 57: HVOL(14) pSenice a kukufice (1995 — 2015)
HVOL(14) v trhu psenice a kukufice 1995 -2015
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Jak jiz bylo uvedeno vyse, sledované obdobi bylo rozdé€leno na Ctyti pétileté periody. Pro ty pak
byly uréeny priméry hodnot HVOL(14), viz tabulku ¢. 34. Ve vSech sledovanych piipadech ma
pSenice tyto hodnoty vyssi, vykazuje tak vyssi volatilitu, a to 1 navzdory volatilit¢ kukutice

v letech 1996 a 2013.

Tabulka ¢. 34: Srovnani ukazateli HVOL(14)

Obdobi Prﬁméll HYOL(14) Primér H\:OL(14)|
pSenice kukurice
1996 - 2000 24,79% 24,15%
2001 - 2005 26,61% 22,35%
2006 - 2010 37,65% 33,95%
2011 - 2015 28,89% 27,32%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

4.2.4.1 Modelovani volatility trhu pSenice

Pti odhadu modelu podminéného rozptylu pro trh pSenice bylo po provedenych testech
pfistoupeno k upraveé hodnot prostiednictvim prvnich diferenci a pfirozenych logaritmi. Jako
nejoptimalngjsi se ukazalo uzit prvnich diferenci. Stejné jako v pifipadé kukufice nejprve byl
odhadnut linearni model metodou nejmensich ¢tverca (OLS).

Model je zaloZen na dennich datech pro zaviraci ceny na CBOT od 3.1.2005 od 31.12.2015.
Tato fada obsahuje 2770 pozorovani. Vysledky modelu OLS jsou shrnuty v tabulce ¢. 35.

Tabulka ¢. 35: OLS model pSenice

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota

0,059567 0,279947 0,212779 0,8315
Stiedni hodnota zavisle

proménné 0,059567 Sm. odchylka zavisle proménné¢| 14,73383
Soucet ¢tverct rezidui 601110,2 Sm. chyba regrese 14,73383

Adjustovany koeficient
Koeficient determinace 0 determinace 0
Logaritmus vérohodnosti -11381,66 Akaikovo kritérium 8,21853
Schwarzovo kritérum 8,22067 Hannan-Quinnovo kritétium 8,219303
Durbin-Watsonova statistika 1,889717

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016
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Pribéh residui sledovanych hodnot je pak zachycen grafem ¢. 58.

Graf ¢. 58: Rezidua OLS modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016
| zde je patrné, Ze data nebudou pravdépodobné stacionérni. Je vidét vyssi volatilita okolo roku

2008, a zaroven je mozné pozorovat shlukovani volatility. Z téchto diivodii byl proveden ARCH

LM test, jehoz vysledky jsou zachyceny v tabulce ¢. 36.
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Tabulka ¢ 36: ARCH LM test

F-statistika 8,423408 Prav. F(1,2768) 0,0002
Obs*R-squared 16,76302 Prav. Chi-kvadrat 0,0002
Proménna Koeficient Smér. Chyba t-podil p-hodnota
C -0,0000613 0,279199 -0,00022 0,9998
RESID(-1) 0,058111 0,018983 3,061281 0,0022
RESID(-2) -0,055025 0,018983 -2,898667 0,0038
Koeficient 0,006052 | Stfedni hodnota zavisle proménné | -7,55E-15
determinace
Adjustovany
koeficient 0,005333 Sm. odchylka zavisle proménné | 14,73383
determinace
Sm. chyba 14,69449 Akaikovo kritérium 8,213904
regrese
Soucet Ctverca oy
L, 5,97E+05 Schwarzovo kritérium 8,220323
rezidui
Logarltmus - | 44373 9g Hannan-Quinnovo kritétum | 8,216222
vérohodnosti
F-statistika 8,423408 Durbin-Watsonova statistika 2,001479
Pravdébodonost
(F-stat) 0,000225

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016

Na zéklad¢ vysledkit ARCH LM testu je moZné zamitnout nulovou hypotézu o nepfitomnosti
heteroskedasticity v datech. Podobné jako v pfedchozim piipadé je mozno tedy uzit modela
skupiny GARCH. Jako prvni byl odhadnut ARCH(1) model, jez ilustrovan tabulkou ¢. 37. A
mize v tomto piipadé byt vyjadien jako: GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-
2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2+ C(6)*RESID(-4)"2 + C(7)*RESID(-5)"2
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Tabulka ¢ 37: ARCH (1) model

Proménna Koeficient | Smér, Chyba | z-statistika | p-hodnota
C 0,15121 0,195251 0,774438 0,4387
C 118,6211 2,280287 52,02024 0
RESID(-1)"2 0,464126 0,019858 23,37219 0
Koeﬁt?lent -0,000039 Stredni hodriota’zawsle 0,059567
determinace proménné
AdJustovany_ koeficient| 0,000039 Sm. odchyl}ia ?aV]sle 14,73383
determinace proménné
Sm. chyba regrese 14,73411 Akaikovo kritérium 7,968258
Soucet Ctvercti rezidui 601133,4 Schwarzovo kritérium 7,974677
Logarit : s
~0darfimes -11033,04 | Hannan-Quimovo kritétium | 7,970576
vérohodnosti
Durbm-V_Vzﬁsonova 1.889644
statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016

Déle byly testovany modely GARCH, jejichZ charakteristika je uvedena nize.

GARCH(1,1)

Parametry modelu GARCH (1,1) a jejich vlastnosti jsou shrnuty v tabulce ¢. 38.
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Tabulka ¢. 38: GARCH(1,1) model

Proménna Koeficient Smér, Chyba z-statistika p-hodnota
C -0,081645 0,172681 -0,472808 0,6364
C 1,106458 0,153129 7,22565 0
RESID(-1)"2 0,066772 0,005021 13,29797 0
GARCH(-1) 0,928826 0,00506 183,5767 0
Koeficient " L _
determinace -0,000092 Stredni hodnota zavisle proménné 0,059567
Adjustovany
koeficient -0,000092 Sm. odchylka zavisle proménné 14,73383
determinace
Sm. chyba regrese 14,7345 Akaikovo kritérium 7,704837
Soucet Ctverel 601165,4 Schwarzovo kritérium 7,713395
rezidui
Logaritmus -10667,2 Hannan-Quinnovo kritétium 7,707928
vérohodnosti
Durbln-Wgtsonova 1,889544
statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016
Odhadnuty model GARCH(1,1) 1ze zapsat jako:

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Dal$im testovanym modelem byl model TARCH, ten je zaloZen na:

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2+C(4)*RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0)+C(5)*GARCH(-1)

Tabulka ¢.39: TARCH Model

Smér.
Proménna Koeficient Chyba |zstatistika| p-hodnota
C 0,12583 0,176135 | 0,714395 0,475
C 0,852197 0,106103  8,031768 0
RESID(-1)"2 0,075704 0,005394 14,0355 0
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) | -0,058302  0,007323 -7,961927 0
GARCH(-1) 0,94746 0,004244  223,2346 0
Koeficient determinace -0,00002 Stiedni hodnota zavisle 0,059567
Adjustovany koeficient Sm. odchylka zavisle
determinace -0,00002 proménné 14,73383
Sm. chyba regrese 14,73398 Akaikovo kritérium 7,692465
Soucet ¢tverct rezidui 601122,3 Schwarzovo kritérium 7,703163
. . -10649,06 Hannan-Quinnovo 7,696329
Logaritmus vérohodnosti kritétium
Durbin-Watsonova statistika 1,889679

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016
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EGARCH

Poslednim odhadovanym modelem byl model EGARCH, ktery mtze byt zapsan jako:

LOG(GARCH)=C(2)+C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))+(4)*LOG(GARCH(-1))

Tabulka ¢. 40: EGARCH model

Proménna Koeficient Smer. z-statistika | p-hodnota
Chyba
C -0,186328 0,164297 -1,134092 0,2568
C(2) -0,056528 0,005996 -9,427477 0
C(3) 0,158826 0,010075 15,76402 0
C(4) 0,987661 0,001671 591,0973 0
Koeﬁ(_:lent -0.000279 Stredni hodrzota,zawsle 0,059567
determinace proménné
Adjustovany L
; hylk 1
koeficient -0,000279 Sm. odchylka zivisle 14,73383
. promeénné
determinace
Sm. chyba regrese 14,73588 Akaikovo kritérium 7,699663
Soucet Etverel g1 977 7 Schwarzovo kritérium | 7,708221
rezidui
Logaritmus -10660,03 | Hannan-Quinnovo kritétum|  7,702754
vérohodnosti
Durbln-V.\/aEtsonova 1889191
statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016

Na zéklad¢ hodnot Akaikova a Schwarzova kritéria byl vybran jako nejoptimalnéjsi TARCH

model. Nasledn¢ byla provedena verifikace modelu.
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Verifikace

Tabulka ¢. 41: Hodnoceni sériové korelace — ¢étverce rezidui

Parcialni

Autokorelace Korelace AC PAC | Q-Stat| Prob*
| | 1 0,025 | 0,025 | 1,7306 | 0,188
| | 2 0,009 | 0,008 | 1,9505 | 0,377
| | 3 -0,003 | -0,003 | 1,9706 | 0,579
| | 4 0,005 | 0,006 | 2,053 | 0,726
| | 5 -0,013 | -0,013 | 2,5244 | 0,773
| | 6 -0,007 | -0,007 | 2,6634 | 0,85
| | 7 -0,007 | -0,007 | 2,8179 | 0,901
| | 8 -0,011 | -0,011 | 3,719 | 0,923
| | 9 -0,009 | -0,008 | 3,3869 | 0,947
| ] | ] 10 | 0,015 | 0,015 | 3,9954 | 0,948

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016

Nejdiive byl model testovan ohledné sériové korelace, ta nebyla identifikovana az pro zpozdéni
10. tadu, viz tabulka ¢. 41. Nasledné byl proveden opét ARCH LM test s cilem identifikace
heteroskedasticity. Jeho vysledky jsou shrnuty v nésledujici tabulce ¢. 42

Tabulka ¢. 42: ARCH LM test

F-statistika 1,727948 Prob. F(1,2768) 0,1888
Obs*R-squared 1,728118 Prob. Chi-Square(1) 0,1887
Proménna Koeficient | Smér. Chyba| t-podil | p-hodnota
C 0,973908 0,046132 21,11134 0
WGT_RESID"2(-1) 0,024982 0,019005 1,314514 0,1888
Koeficient determinace 0,000624 Stredni hodnota zivisle 0,098866
proménné
Adjustovany koeficient 0,000263 | Sm. odchylka zivisle proménné| 2,212689
determinace
Sm. chyba regrese 2,212399 Akaikovo kritérium 4,426754
Soucet ¢tvercu rezidui 13543,66 Schwarzovo kritérium 4431034
Logaritmus vérohodnosti -6126,84 Hannan-Quinnovo kritétium 4,4283
F-statistika 1,727948 Durbin-Watsonova statistika 2,000289

Pravdébodonost (F-stat.) 0,188782

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016
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Na zaklad¢ vysledki ARCH LM testu mize byt nulovd hypotéza o nepiitomnosti
heteroskedasticity v datech potvrzena.

Nasledujici graf zachycuje rozdé€leni rezidui. Rozdéleni rezidui neni stale normalni. Z grafu je
patrné, ze rozdéleni rezidui vykazuje vét§i Spicatost a je vice Sikmé zleva, i tak ma ale

k normalnimu rozdéleni blize, nez v pfipad¢ kukufice.

Graf ¢. 59: Rozdéleni rezidui
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Zdroj: Vlastni zpracovani

na zaklad¢ dat CME ve STATA 13, 2016

Na zéklad€ odhadnutych parametrii byla provedena predikce dat pro obdobi roku 2015. I zde je

patrna tendence standardni chyby konvergovat k dlouhodobé¢ stiedni hodnoté.
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Graf ¢. 60: Staticka predikce
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016

Nasledujici graf shrnuje odhadnuty model TARCH pro roky 2005 — 2015 a priib&h cen pSenice

na CBOT. Model reaguje na volatilitu v roce 2008 skokovym zvyseni hodnot, podobné pak i

v roce 2010.
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Graf ¢. 61: TARCH model a ceny pSenice (2005 — 2015)
TARCH pSenice 2005 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016

Stejné jako v ptipadé kukufice i pro trh pSenice bylo uzito indikdtoru HVOL k hodnoceni poc¢tu
dni zvysené volatility v trhu v jednotlivych letech, mésicich a pro sledované kontrakty. I zde
plati, Ze metoda zaloZend na hodnoceni poc¢tu dni se zvySenou likviditou identifikovala okrajové

roky cenovych trendl. Konkrétné pak roky 1995, 2005, 2009 a 2012.

Graf & 62: Dny zvysené volatility (1995 — 2015)
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Stejnym zpuisobem, jakym byly hodnoceny jednotlivé roky dle poctu dni piekonavajicich
primér ukazatele HVOL(14) pro dany rok, bylo nahliZzeno i na jednotlivé kalendaini mésice.
Zde je prubéh blizsi trhu kukufice, kdy nejvolatilngj$im kalendainim mésicem je Cervenec a
nejméné volatilnim pak tnor. Nicméné priibéh je vice vyrovnany. Bude-li pominut leden, ktery
z fady hodnot vybocuje, da se konstatovat, ze od bfezna za¢ina volatilita v trhu rist a postupné,
témet linedrné, roste az do Cervence, aby pak zase relativné vyrovnané klesala az do konce
kalendarniho roku. Tomuto jevu by pak mohl odpovidat i fakt, ze velkd ¢ast vyraznych trenda

Vv trhu pSenice zacinala praveé poc¢atkem druhé poloviny roku (Cerven — Srpen).
Graf ¢. 63: Mésice dle volatility
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

Graf ¢. 64 zachycuje souhrnny priib&h volatility v jednotlivych letech a mésicich. Hodnoty 0 —
25 udavaji pocet dni zvySené volatility v trhu pro dany mésic a rok. Je zde jasné patrné obdobi
vysoké volatiliy v letech 2006 — 2013, kdy je v trhu vysoka volatilita t¢émé&f cely rok, bez ohledu
na kalendarni mésic. Pro zacéatek sledovaného obdobi, tedy pro roky 1995 — 2005 plati, Ze se

volatilita shlukuje okolo mésice ¢ervenec.
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Graf ¢. 64: Souhrn volatility pro jednotlivé mésice a roky
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

Graf ¢. 65 zobrazuje volatilitu pfitazenou jednotlivym kontraktim. Zde bylo uZzito pramérnych
hodnot ukazatele HVOL(14) pro jednotlivé kontrakty s expiraci v letech 2006 — 2015, to
odpovida 50 kontraktim. Z tohoto srovnani je sice patrny narist hodnot v roce 2008 a 2009, ale
je pomérn¢ komplikované identifikovat, ktery expiraéni mésic ma tendenci byt volatilngjsi,

proto byly poéitany priuméry pro jednotlivé kontraktni mésice ty, jsou pak shrnuty v grafu ¢. 66.

Graf ¢. 65: Volatilita pro jednotlivé kontrakty
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016
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Graf ¢. 66 shrnuje primérnou volatilitu méfenou prostiednictvim ukazatele HVOL(14) pro
kontraktni mésice pSenice. Ty jsou stejné jako pro futures kukutice obchodované na CBOT,
tedy biezen (H), kvéten (K), ¢ervenec (N), zati (U) a prosinec (Z). I zde vysledky ukazuji, ze
ackoliv nejvolaitlngj§im mésicem je kvéten, coz je shodné s futures kukufice, tak rozdily mezi
mesici bifezen — zafi nejsou tak vyrazné jako pravé v trhu kukufice. A vyrazné se odchyluji

pouze kontrakty s expiraci v prosinci.

Graf ¢&. 66: HVOL(14) a volume pro jednotlivé kontrakty
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

4.2.5 Likvidita

Vyse uvedeny graf ¢. 66 pak jesté zachycuje primérnou likviditu pfifazenou, jednotlivym
kontraktnim mésicim, ktera je pravé nejvyssi pro futures s expiraci v prosinci, tedy pro
kontraktni mésic s nejniz§i hodnotou praméru HVOL(14). Graf ¢. 67 pak zachycuje pramérné
volume pro kontrakty pSenice v letech 2006 — 2015. Hodnoty praméru uskute¢nénych obchodi
jsou pak nejvyssi pravé v obdobi let 2008 — 2009, které byly charakteristické vysokou volatilitou
cen.
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Graf ¢. 67: Likvidita jednotlivych kontrakti
Volume pro jednotlivé kontrakty 2006 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

Co se tyka srovnani pribéhu likvidity vyjadiené hodnotami poctu uskute¢nénych obchodii
(volume) a otevienych pozic — OI (open interest) a vyvoje cen, tak to je zachyceno pro trh
kukufice na grafu. ¢. 96 a 97 uvedeném Vv dalsi ¢asti, ktera obsahuje souhrnné srovnani. Celkovy

souhrn a srovnani téchto hodnot je pak uvedeno na konci dalsi podkapitoly, kterd se zabyva

vvvvv
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4.3 Sdjové boby

So6ja (Glycine max (L.) Merrill) se fadi mezi luSténiny a jejimi pfibuznymi rostlinami jsou
vojétéska, hrach a jetel (Soystats, 2015). Jeji prvni uziti ¢lovékem je datovano do roku 2853
pred Kristem v Cing, odkud se, coby rostlina sub-tropického a tropického pasma déle rozsitila
(Soyatech, 2012).

Soja obsahuje vysoky podil proteint a oleju, coz umoziuje jeji Siroké uziti jako krmiva, tak i
V potravinafstvi a v primyslu. Obsah proteinu a oleje se pohybuje okolo 38 a 18 %. Velka cast
produkované a zpracované sdji je spotfebovana jako krmivo a mensi ¢ast pak jako potravina
(s6jové mléko, mouka, tofu, a dalsi...). S6jové maso bylo zpocatku vedlejsim produktem
zpracovani sojovych bobu za ucelem produkce sojového oleje. Vzhledem k jeho vysokému
obsahu bilkovin ma Sirokou skalu uplatnéni jak v potravinaftstvi, tak pro krmné téely u Zivo¢isné
produkce. Uziti s6ji ke krmnym ucelim piedstavuje zhruba 75 % celkové svétové spotieby
(WWEF, 2015). Sojovy olej je druhym nejrozsitenéj$im rostlinnym olejem na svété (prvni je
palmovy olej). V primyslu je sdja uzivana mimo jiné k produkci bionafty (NSPCA, 2014).
Svétovy fond na ochranu piirody (WWF, 2015) odhaduje, ze kazdy oblan EU primérné
zkonzumuje 61 kilogramt s6ji rocné. Jedna se o prepocet, kdy je soja uzivana jako krmivo
z dtvodu vysoké vyzivové hodnoty (bere se tak v potaz i sdja uzita pro krmné Gcely masnych
plemen hospodaiskych zvifat). Ta sama organizace pak upozoriiuje na ekologické dopady
rozsitujici se produkce a oseté plochy. To ma za nasledek ubytek destnych pralesi v Amazonii.
Soja je zarovein plodinou, kterd byla geneticky modifikovana. Transgenni (GMO) s6ja se podili
na celosvetoveé produkci 50 — 70 %. Pfesné hodnoty nejsou zndmy, nebot’ nékteré¢ zeme mnozstvi
péstované GMO s¢ji neuvadéji, pravdépodobné z diivodii odbytu. Mezi tyto staty patfila i
Argentina, ktera byla v roce 2014 tietim nejvétSim svétovym producentem sdjovych bobu
(WSA, 2015).

Produkce so6jovych bobt za poslednich 40 let vzrostla o vice nez 500 % a oc¢ekava se dalsi rist
spojeny s vyssi poptavkou po krmivech a biopalivech. Ackoliv nejvétsim producentem jsou
USA, tak rozdil mezi Spojenymi staty a druhou Brazilii se zmenSuje, a predikce ukazuje, ze
Brazilie by méla v nasledujicich péti letech Spojené staty predstihnout co do mnozstvi produkce

sojovych bobt (Soyatech, 2015). Zde ovSem environmentalni organizace uvadéji riziko, ze tento
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rust produkce bude na ukor plochy destnych pralest a bio diverzity v Jizni Americe (WWF,
2015).

Péstovani soji v Brazilii pfedstavuje vyznamny zdroj pfijmu a pfispévku narodni ekonomice.
V roce 2011 tento piinos predstavoval 24 miliard americkych dolarti a 1,5 milionu pracovnich
mist (ABIOVE, 2015).

Vypéstovat soju trva v zavislosti na kultivaru, i€elu péstovani a pocasi od 4 do 6 mésict. Sklizné
pak probihaji v rozmezi 1 az 3 mésicti. V USA a Ciné sklizné probihaji od zaii do listopadu a
predstavuji necelych 40 % celosvétové produkce. V Brazilii a Argenting pak sklizné probihaji
od bfezna do Cervna. Tato produkce odpovida necelé poloviné svétového objemu produkce
sojovych bobt (CRB, 2013 a FAOSTAT, 2015).

Obchodovani séjovych bobii na CBOT

So6ja je obchodovana stejné jako ostatni sledované komodity na CBOT prostfednictvim futures
kontraktt, které obsahuji 5000 busli. V tomto piipad¢ tato hodnota odpovida zhruba 136 tunam.
Ceny jsou rovnéz kotovany v centech za busl. Rozdilné oproti pfedchozim mésiciim jsou pak
kontraktni mésice. Téch je v tomto pfipad¢ sedm a jednd se o mésice leden (F), biezen (H),
kvéten (K), ¢ervenec (N), srpen (Q), zati (U) a listopad (X). Plati, Ze kontrakty zpravidla expiruji

15. den daného kalendainiho mésice.
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Tabulka ¢. 43: Specifikace kontraktu s6jovych bobi

Contract Unit

5,000 bushels (~136 metric tons)

Price Quotation

Cents per bushel

Trading Hours

Sunday — Friday, 7:00 p.m. — 7:45 a.m. CT and

Monday — Friday, 8:30 a.m. — 1220 p.m. CT

Minimum Price Fluctuation

1/4 of one cent per bushel ($12.50 per contract)

Product Code CME Globex: ZS
CME ClearPort: S
Clearing: S
TAS: SBT
Listed Contracts January (F), March (H), May (K), July (N), August (Q), September (U) &
November (X)
Settlement Method Deliverable
Termination Of Trading The business day prior to the 15th calendar day of the contract month.

Settlement Procedures

Soybean Settlement Procedures

Position Limits CBOT Position Limits
Exchange Rulebook CBOT11
Price Limit Or Circuit Price Limits

Vendor Codes

Quote Vendor Symbols Listing

Last Delivery Date

Second business day following the last trading day of the delivery month.

Grade And Quality

#2 Yellow at contract price, #1 Yellow at a 6 cent/bushel premium, #3 Yellow

at a 6 cent/bushel discount

Zdroj: CME, 2015

Pro pfepocet na metricky systém je tedy mozno uzit nasledujicich vztaht:

Tabulka ¢. 44: Vztahy pro prevod na metricky systém

Kontrakt 5000 busli
Cena kontraktu
Ptepocet na tunu
Prepocet na busl

cca 136 tun
kontrakt * 50 USD
1t= 36,76 busla
1 busl =0,0272 t

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2015
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4.3.1 Fundamentalni analyza trhu s6jovych bobit

4.3.1.1 Produkce

Svétova produkce soji se odehravd piedevS§im na americkém kontinentu. Severni Cast
zastoupena Spojenymi staty se podilela na svétové produkci 34 — 38 % (v zavislosti na zdroji
dat USDA a FAOSTAT, 2015). Nésleduje Asie, kde nejvyznamnéjsimi producenty jsou Cina a
Indie s podilem dle FAOSTATu 8,35 % na svétové produkci. Nasleduje Evropa s necelym 3%

podilem a Afrika a Australie a Oceanie s podilem pod 1 %.

Graf ¢. 68: Produkce s6ji dle kontinentu (2014)

Produkce sdji dle kontinentu (2014, v %)

0,03%
2,92%

8,35% ’

m Afrika = Amerika Asie Evropa = Austrilie a Oceanie

Zdroj: FAOSTAT, 2015
Sojové boby jsou komoditou s vysokou hodnotou jak z hlediska vyzivy, tak technického uziti,

a ocekava se dalsi rast poptavky po této komodité (mimo jiné spojeny s podporou a vyuzitim

biopaliv). Graf ¢. 69 ilustruje rostouci ro¢ni produkci a zaroven osetou plochu.
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Graf ¢. 69: Produkce a oseta plocha soji (svét v t a ha, 1995 — 2014)

Svétova produkce a oseta plocha séji 1995 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat FAOSTAT, 2015

Je patrné, ze ob¢ sledované hodnoty maji rostouci tendenci. Plocha uzit4 k péstovani sdjovych
bobil nezaznamenala takové vykyvy v pribéhu sledovaného obdobi jako plocha pSenice. Jedna
se o tém¢f linedrni trend, ktery miize byt vyjadien funkcemi uvedenymi nize, kde x je ¢asovou
proménnou.
Produkce:
y =117,16 + 8,3771x
R2=0,9567

Tabulka ¢. 45: Charakteristika “produkce”

Sti. hodnota 205,1192073 Sikmost 0,237199492
Chyba stf. hodnoty| ~ 11,3299191 Minimum 126,950335
Medidn 210,042624 Maximum 308,436056
Smér. odchylka 50,66893855 Soucet 4102,384145
Rozptyl vybéru 2567,341334 Pocet 20
Spicatost -0,647191241

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat FAOSTAT, 2015
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Plocha

y = 58,465 + 2,7849x

2=0,9776

Tabulka ¢. 46: Charakteristika “oseta plocha”

Sti. hodnota 87,706222 Sikmost 8,74991E-05
Chyba stt. hodnoty 3,726148439 Minimum 61,094352
Median 90,882646 Maximum 117,718624
Smér. odchylka 16,66384241 Soudet 1754,12444
Rozptyl vybéru 277,6836438 Pocet 20
Spicatost -1,042879201

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat FAOSTAT, 2015

Z uzitych funkci rovnéz vyplyva, ze celosvétova produkce ma dynamictéjsi vyvoj v porovnani

s osetou plochou. Tento fakt tedy naznacuje, ze se zvétsuji vynosy produkce na hektar. Vyvoj

vynosu pro jednotlivé vyznamné producenty je popsan nize.

Mezi nejvétsi producenty patii dle USDA (2015) USA, Brazilie, Argentina, Cina, Indie

Paraguay a Kanada. Graf ¢. 70 ilustruje uhrn jejich celkové produkce za rok 2014.

Graf ¢. 70: Nejvyznamnéjsi producenti s6ji (2014)

7 svétovych producentd séji v 1000 tun (2014)
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Je patrné, Ze mezi tfemi nejvetSimi producenty (USA, Brazilie a Argentina) a zbytkem
sledovanych stati je podstatny rozdil. Ve sledovaném roce se USA podilely na svétové produkci
sdjovych bobu 33,35 %, Brazilie 30 % a Argentina 19,16 %. Jejich spole¢na produkce tedy
pokryla témé&F 85 % celkové svétové produkce v daném roce. Cina, Indie, Paraguay a Kanady
se pak na produkci podilely od 3,79 do 1,89 %. V souctu pak 10,92 %. Na rozdil od vyse
analyzovanych komodit, je zde uvedeno pouze 7 namisto 10 nejvétSich producentti. Je tomu
prave proto, ze téchto sedm producentii pokrylo v roce 2014 témét 95 % svétoveé produkce. Graf
ilustrujici procentualni podily sledovanych stati na svétové produkei je uveden v ptilohach této

prace.

4.3.1.2 Vynos na hektar

Piedpoklad rostoucich vynost byl jiz uveden vyse. Graf. €. 71 pak ilustruje vyvoj primérného
vynosu sojovych bobl v tunach na hektar v letech 1995 — 2014 pro pét nejvétsich svétovych
producenttl, tedy USA, Brazilii, Argentinu, Cinu a Indii. A doklada rustovy trend sledované
veli¢iny.

Graf ¢. 71 Priamérny vynos séji (v t/ha, 1995 — 2014)

Vyvoj vynosu séji v t/ha 1995 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat FAOSTAT, 2015
Ten byl pak shrnut tabulkou ¢. 47, ktera porovnava zménu prumeéru pro dvé sledovana desetileti.
Z tabulky je zfejmé, ze nejvétSich vynosti dosahovaly Spojené staty americké nasledované

Brazilii a Argentinou. V tomto pfipad¢ ale rozdily ve vynosu nejsou tolik vyznamné jako u
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pfedchozich sledovanych komodit. Patrny je nepomér mezi vynosem dosahovanym v Asii a na
americkém kontinentu. Spojenym statim se podafil nejvetsi progres v oblasti prumérného

vynosu za sledované obdobi. Naopak Cina zaznamenala pokles hodnot pro tuto veli¢inu.

Tabulka ¢. 47: Vyvoj prumérnych vynosi (1995 — 2014)

Argentina Brazilie Cina  Indie  USA  Svét

Pramér 1995 - 2014 2,49 2,59 1,73 1,06 2,72 2,32
Pramér 1995 - 2004 2,36 2,44 1,74 1,00 2,55 2,21
Pramér 2005 - 2014 2,62 2,74 1,72 1,13 2,88 2,42
Zména v % 10,98 12,27 -1,49 12,82 13,02 9,75
Zména absolutni t/ha 0,26 0,30 -0,03 0,13 0,33 0,22

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat FAOSTAT, 2015

4.3.1.3 Export

Graf ¢. 72 zachycuje pofadi péti nejvétsich svétovych exportérii za rok 2014. NejvetSimi
exportéry ve sledovaném roce byly Brazilie a Spojené staty s podobnou urovni exportu a
podilem na celkovém svétovém exportu v daném roce (40,21 a 39,85 %). Tito dva vyznamni
producenti a exportéfi tak pokryvaji 80 % svétového exportu sojovych bobi. Nasleduje
Argentina z podilem 8,4 % na svétovém exportu v roce 2014, Paraguay a Kanada s podily ve
vysi 3,48 a 3,06 procenta.

Graf ¢. 72: Nejvyznamnéjsi vyvozci soji (2014)

5 nejvétsich exportéra séji v 1000 tun (2014)
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Ve vybéru pak chybi Cina a Indie, coby vyznamni producenti. Svétovy export je z 95 % pokryt
producenty z amerického kontinentu. Cina je pak jednim z nejvétsich spotiebitelt a importéra
SOjl.

4.3.2 Poptavka

4.3.2.1 Zpracovatelé a spotiebitelé

Nejveétsi zpracovatelé a spotiebitelé jsou zachyceni v piehledu v grafu ¢. 73. NejveétSim
spotiebitelem za sledované obdobi je Cina, ktera v roce 2014 zpracovala vice jak 70 miliont
tun sojovych bobt, coz odpovida 28,35 % spotieby v daném roce. Nasleduji Spojené staty

(19,43 % svétové spotieby), Argentina a Brazilie (15,33, resp. 15,22 %).

Graf ¢. 73: Nejvyznamnéjsi spotiebitelé soji

10 nejvétsich zpracovatell sdjovych bobd v 1000 tun (2014)
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Zdroj: USDA, 2015
Vybér pokracuje Evropskou unii, Indii, Mexikem, Paraguayi, Ruskem a Bolivii s postupné
klesajicim podilem od 5,41 do 0,95 procent svétové spotieby. Vzhledem k vyse uvedenym

hodnotam produkce v jednotlivych statech je ziejmé, Ze Cina se neobejde bez dovozi.

4.3.2.2 Import

Deset nejvétsich dovozet sojovych bobl v roce 2014 je zachyceno grafem ¢. 74. Zde je
nejvétsim dovozcem Cina s hodnotou piesahujici 78 milionti tun dovezené soji ve sledovaném
roce, ¢imz se podilela na celosvétovém importu 64,15 %. Nasleduje Evropska unie, kde ale

dovozy byly vyznamné nizsi (13 miliont tun) s podilem 10,96 %. Dalsi o tfidu niz§imi dovozci
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byly Mexiko, asijské zem¢ — Japonsko, Tchaj-Wan, Thajsko, Turecko, Indonésie a Rusko.

Vybér uzavira Egypt. Tyto staty mély podil na improtu od 3,9 do 1,59 %.

Graf ¢. 74: Nejvyznamnéjsi dovozci séji

10 nejvetsich importérd séji v 1000 tun (2014)
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4.3.3 Analyza cenového vyvoje

Vyvoj zaviracich dennich cen béhem sledovaného obdobi let 1995 az 2015 je zachycen na grafu
¢. 75. Zde jsou také hodnoty srovnany S cenami kukufice a pSenice. Pro toto srovnani bylo nutné
¢asovou fadu upravit, nebot’ obsahovala o 4 pozorovani navic oproti dvéma pfedeslym casovym
fadam. Jednalo se o dny 23., 24. a 25. 7. 1996, a pak o 24. 12. 2001. Tyto hodnoty byly

odstranény z niZe uvedeného vybéru tak, aby srovnani ¢asovych fad v ¢ase souhlasilo.
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Graf ¢. 75: Srovnani cen ZC, ZW a ZS
Srovnani zaviracich dennich cen ZC, ZW a ZS v ¢/busl (1995 - 2015)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016

Z vyse uvedeného grafu je patrnd provazanost cenového vyvoje vSech sledovanych komodit.
Takeé je ztejmé, ze kontrakt sdjovych bobii je ze sledovanych futures tim nejdrazsim. Z vizualni
analyzy grafu vychazi futures s6jovych bobii jako nejvolatilnéjsi. To je ale i Castecné zptisobeno
meéftitkem grafu. Ukazateliim volatility bude vénovana pozornost nize. Zajimava je také reakce
trhu na zacatky a zmény trendd. Pfi analyze trhu pSenice vyplynulo, Ze ta ¢asto svym vyvojem
predchazi udalostem v trhu kukufice, a to samé plati i pro trh s6jovych bob, které maji tendenci
sice k utvafeni vyraznéjsich trendi, ale korekce ptichazi se zpozdénim. To je konkrétné patrné
v letech 1996, 2008, 2011 a 2013.

Ackoliv ma kontrakt s6jovych bobi vysS§i cenovou hodnotu, jeho cena se v pritbéhu
sledovaného obdobi nékolikrat téméf piiblizila cenam pSenice. Konkrétné v roce 1996, kdy
zrniny reagovaly na cenovy Sok a neurodu v Jizni Americe citlivéji (i ndslednd korekce byla
vice dynamicka), a pak v roce 2008 kdy se na né€kolik tydnii sesly korekce v trhu s6ji a vrcholici
by¢i trend v trhu pSenice. V roce 2009 se cenovy rozdil mezi t€émito komoditami opét rozsituje.
Zajimavy je také cenovy vyvoj v druhé poloving roku 2003, kdy dochazi k vyraznému vzristu

cen (u zrnin bylo toto obdobi hodnoceno jako ,,chop market*) s6jovych bobt. K tomuto
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cenovému narustu prispely Spatné vyhlidky na sklizen v Jizni Americe, rostouci poptavka po

soje v USA i pokles zasob mezi lety 2003 a 2004, viz graf ¢. 76 hodnotici stock to use ratio.

Zarovenn by se mohlo zdat, ze s6ja béhem sledovaného obdobi piekonala nékolikrat sva

historicka cenovd maxima. Konkrétné v letech 1997 hranici 900 USD za 10 busla s6jovych

bobi, 1060 v roce 2004. Poté v roce 2008, kdy cena narazila na rezistence pod hranici 1600

USD/100 buslu, ale tato hranice byla nésledné ptfekonana zhruba o 4 mésice pozdéji (v srpnu

téhoz roku) a ptfesahuje hodnotu 1650 USD/100 busli. V druhé poloviné roku 2012 pak cena

kon¢i pod hranici rezistence 1800 USD/100 busli. Nicméné s6ja na rozdil od pSenice a kukuftice

zaznamenala pomérné volatilni cenovy vyvoj na pocatku sedmdesatych let 20. stoleti, kdy ceny

testovaly hranici rezistence okolo hodnoty 1300 USD/100 busld, a tak historicka maxima jsou

V tomto ptipad¢ pfekondvana az v roce 2008 a nasledné pak 2012.

Tabulka ¢. 48: Charakteristika cen sdji

Stf. hodnota 849,278193 Spicatost -0,735875618
Chyba stf'. hodnoty |  4,624362393 Sikmost 0,677789114
Median 748,75 Minimum 410
Modus 574 Maximum 1775
Smér. odchylka 336,1819226 Soucet 4488435,25

Rozptyl vybéru 113018,2851 Pocet 5285

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat CME, 2016

4.3.3.1 Stock-to-use ratio

Podil zasob a svétové spotieby je vyjadien grafem ¢. 76, ten rovnéz zachycuje cenovy vyvoj

soji skrze jeji ro¢ni primémé ceny. Svétové zdsoby sojovych bobl dosahuji v porovnéni

s kukufici a pSenici relativné vysokych hodnot od 1998. O roku 2002 pak tento ukazatel

neklesne pod hodnotu 20 %.
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Graf ¢. 76: Stock to use ratio a cena s6ji (1995 — 2015)

Roéni cena séjovych bobl a Stock-to-use ratio 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat USDA a farmdoc, 2016

4.3.4 Volatilita

K postihnuti volatility bylo opétovné nejprve uZito ukazatele Average True Range. Ten je
zalozen na hodnotach ukazatele True Range a dobie reaguje na cenovy vyvoj. Dle ATR byl trh
volatilni v letech 1997, 2004 a pak od roku 2008 dale, kdy hladina volatility v trhu vzrostla.
V obdobi 2008 — 2015, pak byly ty méné volatilni roky 2011, 2014 a 2015.

Graf ¢. 77 ATR a cena séji (1995 — 2015)
Srovnani ukazatelt TR a ATR a ceny s6ji 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016
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Jak jiz bylo uvedeno, ATR je dobrym indikatorem pro individuélni trhy, ale je obtizné jej uzit
ke srovnani trha dle volatility. Za timto ucelem byly pocitiny hodnoty ukazatele HVOL(14).
Jejich vyvoj béhem sledovaného obdobi a srovnani sledovanych komodit jsou zachyceny
v grafu ¢. 77. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o relativné dlouhé ¢asové fady, bylo nutné rozdélit
toto obdobi do Ctyt pétiletych period tak, aby bylo mozné ohodnotit rozdily v pozorovanych
hodnotéch.

Graf ¢. 78: Srovnani HVOL(14) pro ZW, ZC a ZS (1995 - 2015)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ dat CME, 2016

Z grafu ¢. 78 vyplyva, Ze hodnoty volatility kukufice maji tendenci k vy$§im kratkodobym
vykyvlim, podobn¢ pak hodnoty pro futures s6jovych bobii.

Rozd¢leni na ctyii pétiletd obdobi pomohlo 1épe identifikovat odchylky pro ukazatel
HVOL(14). Ty de facto odpovidaji rozdilim v cenovém vyvoji, jehoZ fundamenty byly popsany
vyse. Obdobi zachycené na grafu €. 78 je mozné rozdélit na dve casti. Na ¢ast mapujici zacatek
sledovaného obdobi do roku 1998, které je ve znameni vysoké volatiliy spojené s cenovym

Sokem u zrnin, a naslednou korekci v trhu.

146



Graf & 79: HVOL(14) pro ZW, ZC a ZS (1996 — 2000)
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Zbytek sledovaného obdobi, tzn. od roku 1998 nejsou patrné tak vyrazné vykyvy v hodnotach

ukazatele HVOL(14). D4 se tedy konstatovat, Ze dochézi k uklidnéni situace na sledovanych

komoditnich trzich.

Graf ¢. 80 zachycuje navazujici obdobi let 2001 — 2005, kdy po obdobi relativniho klidu

volatilita v letech 2002 zejména pak 2003 a 2004 opét vzrostla. Nicméné vykyvy nedosahuji

takovy hodnot jako v letech 1996 — 1997.

Graf & 80: HVOL(14) pro ZW, ZC a ZS (2001 - 2005)
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Obdobi let 2006 az 2010 zachycené v grafu €. 81 je charakteristické vyssi volatilitou spojenou
s ristem trhi v letech 2006 az 2008 a naslednou korekei. V pocatku obdobi volatilita mirné
roste, ale neni pfili§ vyraznd, osciluje okolo hranice 40 %. Mezi lety 2008 a 2009 je pak ve

vétSing sledovanych ptipadi nad touto hranici.

Graf & 81: HVOL(14) pro ZW, ZC a ZS (2006 - 2010)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat CME, 2016

Zavér sledovaného obdobi — roky 2011 az 2015 je opét moZno rozdélit na dvé ¢asti. Na zacatek
sledovaného obdobi spojeny s riistem trhli a naslednou korekci, tedy na obdobi, kdy je volatilita
vys$i, a pak na obdobi, kdy dochazi k uklidnéni trh a volatilita jen misty pfekonava hranici 40
%. Zde ale za pozornost stoji skokové zvyseni volatility v roce 2013, které je spojeno s prudkym

cenovym poklesem, kdy trh kukufice se zpozdénim reagoval na korekci v trhu pSenice.
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Graf & 82: HVOL(14) pro ZW, ZC a ZS (2011 - 2015)
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Pro kazdé sledované obdobi byly pocitany primérné hodnoty ukazatele HVOL(14) pro
jednotlivé komodity. Na zakladé vysledkt shrnutych v tabulce ¢. 49 je mozné konstatovat, ze
ve vsech sledovanych piipadech (tzn. obdobi 1996 — 2000, 2001 — 2005, 2006 — 2010 a 2011 —
2015) byl nejvolatiln€jsim trhem trh pSenice. Nasleduje kukufice s vyjimkou v obdobi 2001 —

cv v

ze sledovanych komoditnich trha.

Tabulka ¢. 49: Srovnani HVOL(14) pro ZW, ZC a ZS (1996 — 2015)

, Prumér HVOL(14) | Pramér HVOL(14) | Prumér HVOI(14)
Obdobi v . ve fe o
psenice kukurice sojove boby
1996 - 2000 24,79% 24,15% 21,58%
2001 - 2005 26,61% 22.35% 24.,68%
2006 - 2010 37,65% 33,95% 28.21%
2011 - 2015 28.89% 27,32% 22.,28%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

149



4.3.4.1 Modelovani volatility
Stejné jako v predchozich ptipadech byl jako prvni odhadnut model OLS. Data (¢asova fada
ceny sojovych bobu v letech 2005 — 2015) musela byt upravena, protoze nebyla stacionarni.

Jako optimalni se ukazaly prvni diference.

Tabulka ¢. 50: OLS model s6jovych bobu

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota

0,120578 0,391629 0,307887 0,7582
Stredni hodnota zavisle

promenné 0,120578 Sm. odchylka zavisle proménné¢| 20,61175
Soucet ¢tverct rezidui 1176394 Sm. chyba regrese 20,61175

Adjustovany koeficient
Koeficient determinace 0 determinace 0
Logaritmus vérohodnosti -12311,6 Akaikovo kritérium 8,889961
Schwarzovo kritérium 8,8921 Hannan-Quinnovo Kritétium 8,890733
Durbin-Watsonova statistika 2,044698

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016
Rezidua

Graf €. 83: Rezidua modelu OLS
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016
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ARCH LM

Tabulka ¢ 51: ARCH LM test

F-statistika 3,291675 Prav. F(1,2768) 0,0373
Obs*R-squared 6,574844 Prav. Chi-kvadrat 0,0374
Proménna Koeficient Smér. Chyba t-podil p-hodnota
C 0,0000211 0,391305 0,0000539 1
RESID(-1) -0,02335 0,018993 -1,229402 0,219
RESID(-2) -0,043286 0,018993 -2,279021 0,0227
Koeficient 0,002374 | Stiedni hodnota zvisle promeémné | -1,3E-14
determinace
Adjustovany
koeficient 0,001653 Sm. odchylka Zavisle proménné | 20,61175
determinace
. ch o, .
Sm. chyba 20,59471 Akaikovo kritérium 8,889028
regrese
Soucet ¢tvercu .
L, 1,17E+06 Schwarzovo kritérium 8,895447
rezidui
Logaritmus -12308,3 Hannan-Quinnovo kritétium | 8,891346
vérohodnosti
F-statistika 3,291675 Durbin-Watsonova statistika 1,997571
Pravdébodonost
(F-stat) 0,037337

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016

ARCH

Dale bylo piistoupeno k odhadu ARCH(1) modelu. Ten je zalozen na nasledujici funkci.

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2
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Tabulka ¢ 52: ARCH(1) model

Proménna Koeficient | Smér, Chyba | z-statistika | p-hodnota
C 0,401464 0,292338 1,373288 0,1697
C 234,2892 4,382537 53,45971 0
RESID(-1)"2 0,491266 0,015238 32,23865 0
Koeﬁ(_:lent -0,000186 Stredni hodriotarmwsle 0,120578
determinace proménné
AdJustovany_ koeficient| 0,000186 Sm. 0dchyl}<a ,mwsle 20,61175
determinace proménné
Sm. chyba regrese 20,61366 Akaikovo kritérium 8,6637
Soucet ¢tverct rezidui 1176612 Schwarzovo kritérium 8,670119
Logarfimus. -11996,23 | Hannan-Quinnovo kritétium | 8666019
vérohodnosti
Durbln-V_\/a_tsonova 2044318
statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016

GARCH(1,1)

Nasledoval odhad modelu GARCH(1,1).

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Tabulka ¢. 53: GARCH(1,1) model

Proménna Koeficient Smér, Chyba z-statistika p-hodnota
C 0,33348 0,228871 1,457066 0,1451
C 1,574455 0,365657 4,305826 0
RESID(-1)"2 0,097801 0,007429 13,16413 0
GARCH(-1) 0,908103 0,006694 135,6689 0
Koeficient Y L. .
determinace -0,000107 Stiedni hodnota zavisle proménné 0,120578
Adjustovany
koeficient -0,000107 Sm. odchylka zavisle proménné 20,61175
determinace
Sm. chyba regrese 20,61285 Akaikovo kritérium 8,449759
Soucet Ctvercil 1176519 Schwarzovo kritérium 8,458318
rezidui
Logaritmus -11698,92 Hannan-Quinnovo kritétium 8,45285
vérohodnosti
Durbln-V_\/a%tsonova 2,044479
statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016
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TARCH

Dal8im uvazovanym modelem byl model TARCH. Ten byl uvazovan ve formé:

GARCH = C(2)+C(3)*RESID(-1)"2+C(4)*RESID(-1)*2*(RESID(-1)<0)+C(5)*GARCH(-1)

A jeho vlastnosti jsou shrnuty v tabulce ¢. 54.

Tabulka ¢. 54: TARCH model

Smér.
Proménna Koeficient Chyba |zstatistika| p-hodnota
C 0,587976 0,244658 | 2,403254 0,0162
C 1,014163 0,293627  3,453914 0,0006
RESID(-1)"2 0,127047 0,011011  11,53801 0
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) | -0,072451  0,009044 -8,010758 0
GARCH(-1) 0,918775 0,006432  142,8533 0
Koeficient determinace -0,000514 Stredni hodnota zavisle 0,120578
Adjustovany_ koeficient -0.000514 Sm. odchylvka %awsle 2061175
determinace proménné
Sm. chyba regrese 20,61705 Akaikovo kritérium 8,440911
Souget ¢tverct rezidui 1176999 Schwarzovo kritérium 8,451609
, | -1168566 | Hannan-Quinnovo 8,444774
Logaritmus vérohodnosti kritétium
Durbin-Watsonova statistika 2,043646

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016

EGARCH

Shodné s pfedchozimi ptipady, poslednim testovanym byl model EGARCH ve formé:
LOG(GARCH)=C(2)+C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))+C(4)*LOG(GARCH(-1)

Jeho charakteristika a odhadnuté parametry shrnuje tabulka ¢. 55.
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Tabulka €. 55: EGARCH model

.« - Smér. ..
Proménna Koeficient Chyba z-statistika | p-hodnota
C 0,436077 0,218642 1,994474 0,0461
C(2) -0,109068 0,009911 -11,0044
C@3) 0,193746 0,010065 19,24901 0
C(4) 0,994025 0,001436 692,1522 0
Koeﬁ(_:lent -0,000234 Stiedni hodriota’zawsle 0.120578
determinace promeénné
Adjustovany ,
. hylk I
koeficient -0,000234 Sm. odchylka zivisle 20,61175
. promeénné
determinace
Sm. chyba regrese 20,61416 Akaikovo kritérium 8,436319
Soucet ttvercti 1176669 Schwarzovo kritérium | 8,444877
rezidui
Logaritmus -116803 | Hannan-Quinnovo kritétium|  8,43941
vérohodnosti
Durbin-Watsonova
statistika 2,044218

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016
Na zakladé obdrzenych vysledkl byl shledan jako nejoptimalngjsi model TARCH. Pro ten byla

nasledné provedena verifikace, jejiz vysledky jsou zachyceny v tabulkach ¢. 56 a 57.

Verifikace

Tabulka ¢. 56: Sériova korelace — ¢tverce rezidui

Autokorelace ii::ﬁ:g AC PAC | Q-Stat| Prob*
| | 1 0,044 | 0,044 | 5279 | 0,022
| [ 2 -0,007 | -0,009 | 5,4007 | 0,067
| | ] 3 -0,017 | -0,016 | 6,1987 | 0,102
| | 4 | -0,027 | -0,025 | 8,1531 | 0,086
| | ] 5 0,013 | 0,015 | 8,6164 | 0,125
| [ 6 -0,003 | -0,005 | 8,6393 | 0,195
| | 7 -0,01 | -0,011 | 8,9339 | 0,257
| | 8 -0,017 | -0,016 | 9,7358 | 0,284
| | 9 -0,034 | -0,032 | 12,993 | 0,163
| | | ] 10 | 0,007 | 0,009 | 13,117 | 0,217

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016
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Tabulka & 57: ARCH LM test

F-statistika 5,277806 Prav. F(1,2768) 0,0217
Obs*R-squared 5,271566 Prav. Chi-kvadrat 0,0217
Proménna Koeficient |Smér. Chyba|  t-podil | p-hodnota
C 0,956893 0,051345 18,63665 0
WGT_RESID"2(-1) 0,043633 0,018993 2,297348 0,0217
Koeficient determinace 0,001904 Stredni hodnota zivisle 1,000562
proménné
Adjustovany koeficient 0,001543 | Sm. odchylka zaviske proménné| 2,511787
determinace
Sm. chyba regrese 2,509848 Akaikovo kritérium 4,679043
Soucet ¢tvercu rezidui 17430,27 Schwarzovo kritérium 4,683324
Logaritmus vérohodnosti -6476,136 Hannan-Quinnovo kritétium 4,680589
F-statistika 5,277806 Durbin-Watsonova statistika 1,999192
Pravdébodonost (F-stat.) 0,021673

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016

Graf ¢. 84: TARCH model a ceny soji (2005 — 2015)
TARCH séja 2005 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME ve STATA 13, 2016
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Graf ¢. 85: Rozdéleni rezidui
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat CME ve STATA 13, 2016

Graf ¢. 86: Staticka predikce
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Forecast: D_SOYBEANSF
Actual: D_SOYBEANS

Forecastsample: 1/03/2005 12/31/2015
Adjusted sample: 1/04/2005 12/31/2015
Included observations: 2770

Root Mean Squared Error  20.60913
Mean Absolute Error 13.25697
Mean Abs. Percent Error 98.95562
Theil Inequality Coefficient 0.984112
Bias Proportion 0.000107
Variance Proportion NA
Covariance Proportion NA
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4.3.4.2 Volatilita dle obdobi

Metod zaloZenych na primérech ukazatele HVOL(14) a poctu dni zvySené volatility bylo uzito
k hodnoceni jednotlivych let ve vztahu ke kolisani cen v trhu futures s6jovych bobid. Priméry
HVOL(14) pak identifikuji jako nejvolatilngjsi roky 1997, 2004 a 2008, coz odpovida i vyznéni
ukazatele ATR.

Graf ¢&. 87: Primérné HVOL(14) pro jednotlivé roky ZS 1995 -2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

Je-li ale uzito poctu dni, kdy ukazatel HVOL(14) ptedc¢i o 25 % sviij roéni prumér, vysledky se
dosti 1i8i, jak je vidét na grafech ¢. 87 a 88. Zde jsou jako nejvice volatilni detekovany roky
1995, 1998, 2007 a 2013. Tento jev je mozno vysvétlit konstrukei metody zaloZzené na ro¢nich
pramérech. Byla-li tedy v daném roce v trhu vysoka volatilita, rovnéz priméry vychazi vyssi, a
vzhledem Kk tomu Ze tato analyza je délana ex-post, jsou tak de facto tyto hodnoty jiz v praméru
zahrnuty. Nicméné na zakladé uziti této metody je mozné v nékterych piipadech detekovat
zménu trendu jak volatility, tak samotného cenového vyvoje, nebot’ byly oznaceny roky pied
zacatky vzestupnych trendll a zaroven roky po korekcich trhu. Bohuzel, jak jiz bylo uvedeno,
tato metoda je ze své podstaty vhodna pouze ke zpétnému hodnoceni, a nelze ji tedy uzit

k analyze ex ante.
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Graf ¢. 88: Dny zvySené volatility v letech 1995 — 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat CME, 2016
Pro jednotlivé kalendaini mésice byl pocitan primér hodnot historické volatility s cilem
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postihnout mésice, které maji tendenci k vétsi cenovym vykyvim. Z grafu. ¢. 89 vyplyva, ze
takovymi mésici jsou Cervenec, srpen a zafi, tedy mésice po konci sklizni v Jizni Americe a pied
dobou sklizni séjovych bobti v USA a Cing.

Graf ¢. 89: Primér HVOL(14) pro jednotlivé mésice

Primér HVOL(14) séjovych bobu pro jednotlivé mésice
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

Zajimavé je srovnani s grafem ¢. 90, kdy bylo uZito metody, kterd po€itd dny zvySené volatility

pro jednotlivé mésice za obdobi 1995 — 2015. Tato metoda je zaloZena na priméru poctu dni,
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kdy ukazatel HVOL(14) ptekona svij pramér pro dany rok o 25 %. Na zaklad¢ toho srovnani
je rovn€Z mozno postihnout coby nejvolatilnéjsi mésice ¢ervenec, srpen a zafi. Nicmén¢ je
mozné pozorovat vétsi rozdily mezi jednotlivymi kalendarnimi mésici a jako nejméné volatilni
pak lze urcit mésice duben a prosinec. Nasleduje Unor, ktery byl detekovan jako nejméné

volatilni za uziti pfedchozi metody.

Graf ¢. 90: Mésice dle poctu dni zvySené volatility

Kalendarni mésice dle poctu dni zvysené volatility
(1995 - 2015)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

Volatilita v pribéhu sledovanych let rozdélena na kalendaini mésice je shrnuta v grafu ¢. 91,

zde je patrné, ze volatilni je trh zejména ve druhé pili roku od ¢ervence do fijna.
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Graf ¢&. 91: Souhrn volatility pro jednotlivé mésice a roky

Volatilita v prdbéhu jednotlivych let 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

Dale byly analyzovany jednotlivé kontrakty sdjovych bobii obchodované na CBOT v letech
2006 — 2015. Futures kontrakty s6jovych bobd obchodované na CBOT expiruji v lednu (F),
bfeznu (H), kvétnu (K), Cervenci (N), srpnu (Q), zafi (U) a listopadu (X). Podstatou bylo
postihnout, zda jsou nckteré z kontraktl vice volatilni, a vyhodnotit rovnéz jejich likviditu.
Podobné jako v predchozich piipadech, zde prabéh volatility nekorespondoval s pribéhem pro
kalendaini roky. Primérné hodnoty pro jednotlivé kontrakty v letech 2006 — 2015 je zachycen
na grafu ¢. 92. Zde je opét patrny vliv volatility v jednotlivych letech, zejména pak vysoké
hodnoty ukazatele HVOL(14) v obdobi let 2008 a 2009, coz Cini graf méné piehlednym, a je
komplikované determinovat charakteristiku pro jednotlivé mésice.

Graf ¢. 92: Volatilita pro jednotlivé kontrakty

Primér HVOL(14) pro jednotlivé kontrakty 2006 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016
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Z vyse uvedenych divodu pak tedy byly ur€eny priméry pro jednotlivé mésice pro sledované
obdobi let 2006 — 2015. Vysledky jsou pak shrnuty grafem ¢. 93.

Jestlize pro kalendaini mésice platilo, Ze vice volatilni je prvni polovina roku, tak u kontrakta
je stav opacny. Nejvetsi tendence k voltailnimu pribéhu maji kontrakty expirujici v prvni
poloviné roku, tedy kontrakty s expiraci v lednu, bfeznu a kvétnu. Nejméné volatilnim

kontraktnim mésicem je pak listopad.

Graf €. 93: HVOL(14) a volume pro jednotlivé kontrakty
Primér HVOL (14) a volume pro ZS 2006 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

4.3.5 Likvidita

Co se tyka likvidity, tak je shrnuta pro jednotlivé kontrakty rovnéz na grafu ¢. 94, a je vidét, jak
se méni v zavislosti na expiraci pro dany kontrakt. I zde stoji za pozornost, ze kontrakty
Od pocatku roku (nasledujiciho kalendainiho) pak hodnoty likvidity de facto klesaji. Nejnizsi
pak jsou pro kontrakty s expiraci v srpnu a zafi.

Hodnoty pramérné likvidity pro jednotlivé kontrakty pro roky 2006 — 2015 jsou pak shrnuty
grafem ¢. 93.

Zde je vyse popsany pribéh také jasné patrny. Je zde velky rozdil mezi kontrakty s expiraci

V srpnu a zaii a zbytkem sledovanych kontraktt.
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Graf ¢. 94: Likvidita jednotlivych kontrakti
Volume pro jednotlivé kontrakty 2006 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

Co se tyka prubéhu likvidity ve sledovaném obdobi let 1995 — 2015, tak ten je zachycen na grafu
¢. 95, a ukazuje znacné kolisdni hodnot poctu provedenych obchodi béhem jednotlivych
obchodnich dni. Nejlikvidné€jsim trhem je trh kukufice, nésleduje trh sdji a nejméné likvidnim

pak byl trh pSenice.

Graf €. 95: Volume ZC, ZS a ZW (1995 - 2015)
Prabéh volume 1995 - 2015
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Ukazatel Open Interest (OI) mé podstatné vyrovnangjsi prubéh ve sledovaném obdobi. Pocet
otevienych pozic logicky navazuje na likviditu sledovanou vyse. Je patrné, ze rozdil mezi
poctem otevienych pozic v trhu s6ji a pSenice neni velky. Naopak velké odchyleni plati pro

hodnoty kukufice a ostatni dvé sledované komodity.

Graf ¢. 96: Open interest pro ZC, ZS a ZW (1995 — 2015)
Ol pro ZC, ZS a ZW 1995 - 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

Priméry sledovanych hodnot pro dané obdobi jsou pak shrnuty v tabulce ¢. 58

Tabulka €. 58: Priimérné volume a open interest pro ZC, ZW a ZS
Séjové boby PSenice Kukufice
Vol Ol Vol Ol Vol Ol

113153 362511 | 58850,8 260237 | 168115 821539

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CME, 2016

Ta dokresluje jiz uvedeny fakt, ze nejlikvidnéj§im trhem je trh kukufice. Trh pSenice, ktery je
nejméné likvidni, je zaroven i trhem, ktery byl vyhodnocen jako nejvice volatilni. I zde se zda
byt predpoklad spojujici volatilitu a likviditu trhu neplatnym.

Z celkovych analyz je patrné, Ze a¢ vySe sledované komodity jsou zahrnuty do jedné kategorie
na CBOT a korelace cen je ziejma, tak existuji v jejich vyvoji odchylky, které jsou vyznamné,
a muze na nich byt postavena bud’ obchodni strategie, ¢i néstroj pro hodnoceni rizik nebo

identifikaci trendu.

163



S5 Zavér

Hlavnim cilem préce bylo poskytnout komplexni pohled na cenovy vyvoj a cenovou volatilitu
vybranych komodit ve sledovaném obdobi let 1995 — 2015. Za timto ucelem byla prace
roz¢lenéna do nékolika ¢asti. Prvni ¢ast shrnuje teoretické poznatky a poskytuje vychodiska pro
navazujici ¢ast vlastnich analyz. Analyzovany byly trhy futures kontraktti kukufice, s6jovych
bobi a pSenice na CBOT v letech 1995 — 2015.

Nejprve byly hodnoceny jednotlivé dil¢i fundamenty, u kterych je predpoklad, ze ovliviiuji déni
ve sledovanych trzich. Tyto fundamenty byly rozdéleny na ty, které ovliviiyji stranu nabidky, a
ty, které plisobi na stranu poptavky. U nabidkové strany se jednalo piedevSim o data ilustrujici
produkci, export a vynosnost na hektar sledovanych komodit. Poptavkovou stranu pak
zastupovala data o spotfebé, dovozu, zpracovani, ptfipadné uziti a svétovych zasobach. Na
zaklad¢ téchto informaci byli identifikovani nejvyznamnéjsi ucastnici trhu a zaroveinl udalosti,
které pak byly uzity pii hodnoceni cenového vyvoje. V trhu kukufice byl rovnéz zkouman vliv
pocasi za uziti indexu jizni oscilace — SOI. Zarovei byla provedena intermarket analyza pro trh
kukufice, ropy, akciového indexu S&P500, komoditniho indexu S&PGSCI a komoditnich
indexti Svétové banky.

Hodnoceni historického cenového vyvoje je pak zaloZeno z ¢asti na ziskanych informacich
z fundamentalni analyzy a z ¢asti na zpravach z reportil, organizaci, které trhy zemédélskych
komodit dlouhodob¢ sleduji (farmdoc, USDA, CME, World Bank).

Po zhodnoceni vyznamnych cenovych pohybt ve sledovaném obdobi byly uzity indikatory
K hodnoceni volatility a likvidity trhti. Co se tyka kolisani cen, tak byly uzity ukazatele
historickych vynost, historické volatility (HVOL), average true range (ATR) a modely
podminéné heteroskedasticity GARCH. Nasledné byl hodnocen vyvoj volatility za uziti
ukazatele HVOL pro jednotlivé kontrakty v obdobi let 2006 -2015 a zaroven vyvoj likvidity
trhu jak pro jednotlivé roky, mésice, tak i pro konkrétni kontrakty.

Prvnim analyzovanym trhem byl trh kukufice. Na zéklad¢ vysledkti fundamentalni analyzy byly
urceny Spojené staty jako nejvyznamnéjsi ucastnik trhu. Ty jsou pro danou komoditu nejvetsim
producentem, exportérem i spotiebitelem na svété, kdy dosahuji i nejvétsich vynosi na hektar

ze sledovanych zemi. Dal§i vyznamny ucastnik je pak Cina, kterd zastupuje zejména
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poptavkovou stranu, nebot ackoliv byla vroce 2014 druhym nejvétSim producentem i
spotiebitelem, musi ¢ast své spotifeby pokryvat dovozy. Na trhu kukufice piisobi dalsi dva
vyznamné fundamenty ovliviiujici poptavku a nabidku, a to produkce biopaliv, ktera vykazuje
rostouci trend (zejména ethanolu v USA), a potom produkce GMO kukufice, ktera je rovnéz
bézné ve Spojenych statech.

Jako hlavni cenové pohyby v letech 1995 — 2015 byly identifikovany roky 1996, 2008 — 2009 a
2012 a 2013. Pricemz z provedené intermarket analyzy a studia reportt Illinoiské univerzity
farmdoc vyplyva, ze cenovy vykyv vroce 1996 byl zapfi¢inén kombinaci faktort, a to
pesimistickym vyhledem nadchézejici sklizné, suchem na stiedozapadé¢ USA a niz§i Grovni
svétovych zasob z ptedchozich let. Ze srovnani komoditnich indexd Svétové banky vyplyva, ze
se cenovy Sok v roce 1996 dotkl pravé ptedev§im zrnin (a olejnin — jeden trh na CME) a ostatni
komodity na né&j nereagovaly. Rok 2008 — 2009 je de facto pokra¢ovanim cenového vyvoje
z ptedchozich let a vrcholem tzv. ,,super cyklu®, kdy rostly nejen sledované trhy, ale i ostatni
trhy sledované v ramci intermarket analyzy (ropa, S&P500 a S&PGSCI). Zde za pozornost stoji
skute¢nost, ze zatimco na prelomu let 2007 a 2008 ptichazi vyrazny pokles akciovych trhli
(S&P500) a USA fesi jiz probihajici finan¢ni krizi, tak v komoditnich trzich tento pokles
pfichazi az se zpozdénim na ptelomu let 2008 a 2009. V reakci na finan¢ni krizi a pokles
finanénich trhti vlada v USA uvolnila svou monetarni politiku a pozdé&ji presla k tzv.
kvantitativnimu uvolfiovani. Pro hodnoceni tohoto fenoménu bylo uzito ¢asovych tfad vyvoje
agregati M1 a M2 v USA. Téchto ukazatelll mnoZstvi penéz v ekonomice bylo uZito proto, Ze
na rozdil od inflace nepodléhaji hospodaiskému cyklu. Po vyraznych korekcich a zacatku
kvantitativniho uvolnovani v USA sledované trhy vykazuji opét rist. Zde je patrny soub¢h, jak
poklesu, tak obnoveni rustu pro sledované trhy, a to az do roku 2013, kdy sledované komoditni
trhy vykazuji opét korekei.

Po analyze fundamentli a cenového vyvoje bylo pfistoupeno k analyze kolisani cen. Nejprve byl
uzit indikator historickych vynosi, jedna se de facto o fetézovy index, ¢i procentualni zmeénu
oproti pfedchozimu obdobi. Tento ukazatel sice dobie postihuje shlukovani volatility a ma
minimalni zpozdéni, ale jeho interpretace pfi uziti ex post analyzy je pomérné komplikovana.
Z toho diivodu bylo pfistoupeno K uziti ukazatele average true range. Ten identifikoval vysokou

volatilitu shodné s vykyvy cen béhem sledovaného obdobi. Tento ukazatel je zaroven zalozen
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na rozpéti hodnot open, high, low a close pro sledované trhy, takze bere v potaz i1 kolisani
v ramci daného time-frame, coz ostatni uzité ukazatele nezahrnuji. Nevyhodou pak ale je, ze
tento ukazatel se odviji od absolutnich rozdilii sledovanych cen, a neni proto vhodny k uziti pro
srovnani.

Dalsim sledovanym ukazatelem byl ukazatel historické volatility (HVOL) se ¢trnactidenni
periodou pro vypocet. Tento ukazatel pak reaguje citlivéji na cenové vykyvy i béhem obdobi let
1998 — 2006, kdy v trhu nebyl patrny dlouhodoby vyrazny trend (chop market). Obdobi
identifikované vysoké volatility se shoduji s obdobimi cenovych vzestupii a naslednych korekei.
Ukazatel HVOL pak udava hodnoty v % a je mozné jej uzit ke srovnani volatility pro rtizné
trhy. Sledované obdobi let 1995 — 2015 je relativné dlouhé, a proto byl ukazatel HVOL
aplikovan na ¢asovou fadu roz¢lenénou na Ctyii pétileta obdobi od roku 1996 — 2015 tak, aby
bylo moZzné hodnotit jednotlivé cenové vykyvy.

Dale bylo ptistoupeno k uziti modelu GARCH(1,1), ktery byl na zaklad¢ provedenych testl
vybran jako vhodny pro modelovani volatility trhu kukufice. Ze zpétné aplikace na data v letech
2005 — 2015 je patrné, Ze model dobfe reaguje na cenové vykyvy. Co se tyka jeho predikénich
vlastnosti, tak ukazuje, ze sledovana standardni chyba ma tendenci konvergovat ke svym
dlouhodobym hodnotam.

Cil ohodnotit volatilitu v pribehu jednotlivych let a mésicti sledovaného obdobi 1995 - 2015
pro jednotlivé kontrakty kukutice 2006 — 2015 byl naplnén skrze uziti ukazatele HVOL(14) a
jeho aplikaci na data ¢asovych fad vzniklych rolovanim kontrakti, tak pro casové fady
jednotlivych kontraktd jako takové. V tomto pfipadé byly hodnoceny dny, resp. jejich pocet,
kdy v trhu v daném mésici, ¢i roce byla zvySena volatilita. Ta byla identifikovana, paklize
ukazatel HVOL(14) pro aktualni sledovanou hodnotu pfesahl stanoveny ro¢ni primér o 25 %.
Zde identifikace volatility odpovida pribéhu ukazatele HVOL(14) v jednotlivych letech, ale
rozdily v druhé poloviné sledovaného obdobi nejsou tak vyrazné. Pii aplikaci na jednotlivé
meésice se ukazal jako nejvice volatilni mésic Cervenec. Tento vysledek neni v souladu
s predpokladem, ze vé€tsi volatilita pfichazi do trhu s mésicem novych sklizni, kterym je
prosinec. Sklizné zadinaji na vyznamné ¢asti trhit (USA, Cina, EU, Ukrajina) v srpnu, a tak by
cervenec mohl byt mésicem, kdy jsou jiz zndmé pomérné piesné odhady nadchazejicich sklizni,

a tudiz ovlivityje déni v trhu. Tento pfedpoklad by mohl byt pfedmétem dalSiho zkoumani.
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Dale byla analyzovana volatilita pro jednotlivé kontraktni mésice. Téch je v kazdém
sledovaném roce pét, a to, bfezen, kvéten, Cervenec, zafi a prosinec. Zde z provedenych analyz
vyplynulo, Ze volatilita pro jednotlivé kontrakty v obdobi let 2006 — 2015 byla siln¢ ovlivnéna
cenovym vyvojem v danych letech. Proto byly nasledné¢ hodnoty HVOL(14) vztazeny ke
kontraktliim dle expiraéniho mésice jako primér za sledované obdobi. Z vysledkl vyplyva, ze
nejvetsi tendence k volatilnimu pribéhu maji kontrakty s expiraci v kvétnu a zafi, naopak
nejméné volatilni jsou pak kontrakty s expiraci v prosinci. A¢koliv je tedy nejvice volatilnim
kalendainim meésicem cervenec, tak co se kontraktii tyka, tak nejvolatilngjsi jsou kvétnové a
zatijové, tedy kontrakty predchazejici a navazujici na ¢ervencovy kontrakt, ktery se ukazal jako
druhy nejméné volatilni. Tento vysledek by se dal vysvétlit tim, ze paklize by byl platny
pfedpoklad o dostupnosti informace ohledné¢ nadchdzejicich sklizni v Cervenci, tak tyto
informace se pak pielévaji do kontraktnich mésict kvétna a zafi, protoze Cervencovy kontrakt
je bud’ blizko expiraci, ¢i jiz expirovan. V tom piipadé by se pak volatilita prenasela do dalsiho
kontraktniho meésice, kterym je zafi. Stejnym zplsobem by bylo mozné dovodit vysokou
volatilitu pro kvétnovy kontrakt za uziti ptedpokladu dostupnosti informaci o skliznich v Jizni
Americe. Ty probihaji od inora do kvétna.

Nasledné byl hodnocen priibéh likvidity trhu a to jak souhrnné za sledované obdobi let 1995 —
2015, tak jednotlivé pro sledované kontrakty v letech 2006 — 2015. Co se tyka souhrnného
hodnoceni za celé sledované obdobi, tak se d4 konstatovat, Ze likvidita prabéhu jednotlivych let
znaéné kolisala, ale vykazuje ristovy trend v prubéhu danych let. Cenovym vykyvim v letech
1996 a 2008 pak piechazel i prudky narist likvidity trhu (méfeno dle volume). Tento jev je jeste
vyrazn€j$i pro likviditu méfenou poctem otevienych pozic (open interest). V tomto ptipadé by
zde mohla byt spojitost s pakovym efektem, kdy velky pocet otevienych pozic vede k vice
dynamickému a volatilnimu pribéhu cen. Tomu odpovida i srovnani ukazatelli volume a
HVOL(14) pro trh kukufice, kdy rGstu hodnot ukazatele HVOL(14) ptedchazel vzestup
provedenych obchodi pro sledované obchodni seance.

Druhym sledovanym trhem byl trh pSenice. Zde byla rovnéz provedena fundamentélni analyza
s cilem determinovat faktory dileZité pro stranu nabidky a poptavky. Jako nejvyznaméjsi
Giastnici trhu byly uréeny Evropa a Asie, konkrétné pak EU, Cina, Indie a Rusko na strané

produkce a EU, Kanada, Rusko, USA v oblasti vyvozi. RovnéZz byl sledovan ukazatel
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prumérného vynosu na hektar, ktery u vSech péti sledovanych nejvyznamnéjsich producentti
vykazuje riistovy trend, nejvice pak v Rusku a Cing. To samé plati i v celosvétovém méfitku.
EU, ktera byla identifikovana jako nejdulezitéjsi ucastnik trhu (nejvétsi producent, exportér i
spotiebitel), ma zaroven nejvyssi vynosy na hektar. V EU se na produkci podili nejvice Francie
(24,78 % v roce 2014). Ceska republika pfispéla k celkové produkci EU v témzZe roce 3,5 %.
Ackoliv i u pSenice plati predpoklad rostouci poptavky po biopalivech, tak k technickému uziti
je v EU spotiebovano pouze 9,5 % z celkové spotieby pSenice. Tento trend tedy nedosahuje
takové intenzity jako v pripad¢ kukutice v USA. Mimo EU mezi nejvétsi spotiebitele pSenice
patii rovnéz Cina a Indie s podily 17,51 %, 16,51 % a 13,2 % na celkové spotiebé v roce 2014.
Nejvétsimi dovozcei pak byly Egypt, Indonésie, Alzirsko, EU, Turecko, Japonsko, Brazilie,
Filipiny, Irdn a Mexiko.

Co se tyka cenového vyvoje, tak hlavni cenové trendy byly vyhodnoceny v trhu kukuftice, a je
zde predpoklad vétsi provazanosti trhit kukufice a pSenice, proto byla provedena analyza cen
téchto dvou komodit a jejich rozdild. Pro leps$i identifikaci trendl a rozdili v trzich byly
sledované casové fady opét rozdéleny do Ctyt pétiletych obdobi pro roky 1996 — 2015. Ackoliv
ceny spolu hodné koreluji, tak cenovy pribéh pSenice byl vice volatilni a zdroven vykazoval
znaky obratt trendt dfive nez trh kukufice. D4 se tedy konstatovat, Ze trh pSenice je vice
senzitivni na informace, které jej ovliviiuji, a reaguje na né diive. Toto zjisténi by mohlo byt
uzito pfi tvorbé dalSich strategii, ¢1 k identifikacim dlouhodobych trendil v trhu kukufice.

Ceny pSenice jsou obecné vyssi nez ceny kukufice, i tak ale v obdobi let 2011 — 2013 doslo
K jejich vyrovnani. Toto je opét vyznamny jev, ktery naznacuje dlouhodobé neudrzitelny stav.
Tento predpoklad byl potvrzen v druhé poloviné roku 2013 prudkou korekei trhu kukufice.

Co se cenového kolisani tyka, tak opét byly uzity ukazatele ATR a HVOL. Vzhledem
k podobnému vyvoji s trhem psenice se tyto lisi pouze v dilé¢ich kratkodobych vykyvech.
Z hlediska modelovani volatility byl jako optimalni shledan model TARCH za uZiti prvnich
diferenci cen z let 2005 — 2015. Tato modifikace modelti podminéné heteroskedasticity uziva
prahu pro rozliSeni pozitivnich a negativnich informaci v trhu. Pfedpoklad je takovy, Ze
negativni informace bude mit vétsi dopad neZli informace pozitivni. Tento pfedpoklad se pak
da vysvétlit uzitymi piikazy typu stop-loss, kterymi si ucastnici trhu hedguji své pozice. Model

pak senzitivné reaguje na vyvoj v letech 2008 a 2010. Nicmén¢ pii konstrukci tohoto modelu
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byly denni zaviraci ceny v obdobi let 2005 -2015 modifikovany na jejich prvni diference, takze
1 vyznéni modelu je jiné. Jeho uZiti pro ex post hodnoceni voaltility je tak omezené. Nabizi se
tak jeho implementace do SirSiho modelu hodnoceni rizik.

Pro trh pSenice byla rovnéz identifikovana zvysSena volatilita prostfednictvim pocti dni, které
ptesahly svij rocni primér o 25 % ve sledovaném obdobi. Zde byly identifikovany roky 1995,
2005, 2009 a 2012 jako nejvice volatilni. De facto se jedna o roky pied za¢atkem ¢i po ukonceni
vyraznych trendt. Pokud je uzito pramért pro jednotlivé roky ukazatele HVOL(14), tak
identifikované roky vice odpovidaji cenovému pribéhu. Z kalendainich meésicti pak byly jako
nejvice volatilni identifikovany Cervenec a bfezen. Nejmensi sklon k volatilit¢ pak vykazuje
unor. Z analyzy cenového vyvoje psenice bylo dovozeno, ze trh vykazoval tendenci k vétSim
cenovym zménam v druhé pili roku, ¢emuz odpovida i identifikovany mésic nejvyssi volatility
(Cervenec). Pfi srovnani s volatilitou pro jednotlivé kontrakty, kdy pSenice je obchodovéana
stejné jako kukufice pro kontraktni mésice bfezen, kvéten, Cervenec, zaii a prosinec, vysly jako
nejvice volatilni mésice kvéten, zafi a nejméné volatilnim pak byl prosinec. Tato situace je
analogicka s vysledky trhu kukufice. U vlivu sklizni a informaci o o¢ekavané produkci plati, ze
vice jak polovina svétové sklizné (EU, Rusko, Cina, USA a Kanada) probiha od &ervna do zafi.
Takze Cervenec je mésicem uprostied probihajicich sklizni. Pfi aplikaci na jednotlivé kontrakty
se tato informace opét posouva na mésic zaii a kvétnovy kontrakt je pak prvnim kontraktnim
meésicem pro sklizné Indie (inor — duben) a zaroven mésicem, kdy by mély byt k dispozici jiz
pomérné kvalitni odhady sklizni vySe uvedenych producentt.

| v ptipadé pSenice byla hodnocena likvidita trhu ve vztahu k jednotlivym kontraktim. Shodné
s trhem kukufice je nejvice likvidnim prosincovy kontrakt. Od roku 2009 je pak vzorec, kdy je
likvidita prosincového kontraktu nejvyssi, a pak dale klesa, patrny i ze srovnani v pribéhu
jednotlivych let.

Situace Vvtrhu sdjovych bobid je shrnuta v posledni podkapitole praktické ¢&asti.
Nejvyznamngj$imi producenty jsou zemé kontinentalni Ameriky. Konkrétné pak USA, Brazilie
a Argentina. Podil téchto producenti na svétové produkcei presahuje 80 % (33,35 % USA, 30 %
Brazilie a 19,6 % Argentina). Nésleduji Indie a Cina, ale urovei jejich produkce je fadové nizsi
(3,79 a 2,71 % na svétové produkci). Opét byl hodnocen vynos na hektar, ktery vyjma Ciny u
vSech péti uvedenych zemi vzrostl pti porovnani pruméra let 1995 — 2004 a 2005 — 2014.
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Nejvétsi nariist zaznamenaly pravé Spojené staty a Brazilie (13,02 a 12,27 %). V Cing pak
primérny vynos poklesl pro sledovana obdobi o 1,49 %, tedy cca 0,03 tun na hektar. Tento
pokles neni sdm o sob¢ vyznamny. Diilezita je tato informace v kontextu zvysujicich se vynosu
u ostatnich sledovanych zemi. Brazilie a USA jsou pak nejvyznamnéjSimi exportéry, nasleduje
Argentina, Paraguay a Kanada, ale jejich exporty nedosahuji irovné prvnich dvou jmenovanych
zemi.

Nejvétsimi spotiebiteli soji jsou Cina, USA, Argentina a Brazilie. Nelze tak jednoznacné uréit
jednoho nejvyznamnéjSiho hrace. Z pohledu produkce a exportii by jim byla Brazilie, ale
Spojené staty dosahuji jen o malo horsich vysledki. Co se pak spotieby a importu tyka, tak zde
je mozné uréit jako nejvétsiho spotiebitele a dovozce Cinu, ale USA maji také vyznamny podil
na svétové spotiebe soji.

Cenovy vyvoj trhu sdjovych bobil je porovnan s ostatnimi sledovanymi komoditami. Vyvoj je
podbony. Vyraznéjsi odchyleni hodnot bylo zaznamenano v roce 2004, kdy trh s6ji zaznamenal
silny vzestup cen, které piesahly hranici 1000 USD/100 busli. Nicméné toto piekroceni této
hranice bylo pouze kratkodobé, poté nasledoval opétovny pokles na cenovou urovei roku 2003.
Dalsi cenovy vyvoj byl analogicky s kukufici a pSenici. Roky 2007 a 2008 jsou ve znameni
supercyklu a nasleduje strmy propad. Ze sledovanych komodit je kontrakt s6jovych bobt tim
nejdraz§im, nasleduje pSenice. Kukufice pak ptedstavuje komoditu, jejiz ceny dosahovaly
nejnizsich hodnot. Podobné jako v piipadé srovnani kukufice a pSenice, 1 zde byla kratka
obdobi, kdy se cenovy rozdil mezi pSenici a s6jovymi boby stiral. Tento jev byl nejvice patrny
na prelomu let 2007 a 2008. Zaroven trh sdjovych bobli mél tendenci reagovat se zpozdénim na
zacatky novych trendl u zrnin a olejnin.

Analyza volatility v ptipadé s6jovych bobu zahrnuje uziti indikatoru ATR, ktery opét koreluje
s cenovym vyvojem a dobfe vystihuje obdobi vyssi volatility v trhu. Ke srovnani sledovanych
trhii bylo uZito opétovné indikatoru HVOL(14). Protoze sledovana ¢asova fada je dost dlouhd a
pii zobrazeni let 1995 — 2015 mnoho z informaci nelze rozlisit, bylo toto obdobi opét rozdéleno
na 4 pétileté obdobi od roku 1996 do roku 2015. Z této analyzy pak vychdzi informace o
odchylkach v pribéhu jednotlivych let. Co se obecnych charakteristik trhu a jeho volatility tyka,
tak lze konstatovat, Ze trh pSenice a s¢ji vykazoval tendenci k vyraznym, ale kratkodobym

vykyviim. Nicméné trh pSenice vykazoval vys§si hodnoty ukazatele HVOL(14), ale
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s vyrovnangj$im prubéhem. Z dlouhodobého pohledu je pak jako nejvice volatilni hodnocen trh
pSenice s prumérnou hodnotou HVOL(14) 1996 — 2015 29,49 %. Nasleduje trh kukutice 26,94
% a jako nejméné volatilni byl vyhodnocen trh s6jovych bobil (24,19 %).

Pro trh s6jovych bobti bylo opét uzito modelit GARCH a jejich modifikaci. Jako nejoptimalné;si
se ukazal model TARCH pro prvni diference zaviracich cen z let 2005 — 2015. Ten opét
senzitivné reaguje na volatilitu v roce 2008 pfi zpétné aplikaci na uzitd data. Jako dalsi vice
volatilni roky jsou pak vidét hodnoty z let 2009, 2013 a 2014.

K identifikaci zvySené volatility bylo opét uzito praméri hodnot ukazatele HVOL(14) pro
jednotlivé roky a pak pocet dni, které ten to pramér piekrocily o vice jak 25 % b&hem
sledovaného obdobi. Z uziti primérti vychazeji jako nejvice volatilni roky 1997 (opozdéna
reakce s6ji na cenovy Sok zrnin z roku 1996), 2004, 2008 a 2009. Pocet dni zvySené volatility
se zde opct 1isi a na zdkladé této metodiky byly identifikovany roky na okrajich téchto trendd,
tedy 1995, 1998, 2007 a 2013.

Volatilita ve spojitosti s jednotlivymi kalendainimi mésici identifikovana na zaklad¢é poctu
kalendainich dni, kdy hodnoty ukazatele HVOL(14) piekonaly sviij roéni primér, pak byla
urcena pro druhou polovinu kalendainiho roku. Konkrétné pro mésice Cervenec, srpen, zafi a
fijen. Jako nejméné volatilni byly ur€eny mésice prosinec a duben.

Futures s6jovych bobti se od futures kukutice a pSenice odliSuji v tom, zZe nemaji 5 kontraktnich
mésicl, ale sedm. Jsou jimi mésice leden, biezen, kvéten, Cervenec, srpen, zafi a listopad.
Z hlediska tendenci k volatilit¢ byly jako nejrizikovéjsi identifikovany futures s expiraci
v bfeznu. Lednové kontrakty rovnéz byly identifikovany jako vice volatilni. Vyssi volatilitu
vykazovaly rovnéz kontrakty s expiraci v srpnu a zafi. Jako nejméné volatilni byl urcen
listopadovy kontrakt. U s6ji je situace komplikovana tim, Ze ma dvé vyznamna obdobi sklizni,
ato zaii az listopad v USA a Ciné (cca 40 % svétové produkce, a poté bfezen az &erven v Brazilii
a Argentiné (cca 50 % svétové produkce). Pokud by platil vySe uvedeny predpoklad o vlivu
informaci o nadchézejicich skliznich, tak v tomto ptipadé by trhy pravdépodobné reagovaly
citlivéji na sklizné v USA, potazmo v Cing.

Likvidita je hodnocena jako nejvyssi pro listopadovy kontrakt, tedy opét pro posledni kontrakt
kalendainiho roku s nejnizsi volatilitou. Likvidita pak klesd pro kontraktni mésice tfetiho

ctvrtleti roku, tzn. pro ¢ervenec, srpen a zafi.
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V zavéru praktické Casti byly srovnany jednotlivé analyzované komoditni trhy dle likvidity.
Jako nejlikvidnéjsi se ukézal trh kukufice, nasleduje sdja a nejméné likvidnim trhem je trh
pSenice. To plati jak pro hodnoty volume, tak pro hodnoty otevienych pozic — open interest (Ol).
Jak jiz bylo uvedeno vyse, trh pSenice je nejvice volatilnim ze sledovanych trhi a zaroven je
trhem s nejnizsi likviditou. U vSech sledovanych komodit plati, Ze rist hodnot OI piedchazel
vyraznym cenovym trendim béhem sledovaného obdobi.

Co se tyka stanovenych vyzkumnych otazek, tak vliv sklizni na volatilitu jednotlivych kontraktt
(¢lenéno dle expirace) byl popsan vyse. Plati ale, Ze vzhledem k tomu, ze sledované komodity
jsou geograficky Siroce diverzifikovany a intenzita tohoto faktoru se mize v ¢ase lisit. Zaroven
je tieba ptipomenout existujici velkou provazanost trhi, jez je patrna z provedené intermarket
analyzy. Obdobi sklizni tak lze brat v potaz, ale je tfeba piihlizet i k ostatnim faktortim, které
na trh ptsobi.

Zkoumani vztahu mezi likviditou a volatilitou trhu, pfindsi odpovéd’ na druhou stanovenou
vyzkumnou otazku. V kapitole ¢. 3 je uvedeno né¢kolik autorti a kolektivi, ktefi se timto
fenoménem zabyvali a dospéli k riznym vysledkiim. Zatimco ku ptikladu Kalimpiali a Nayak
(2012), ¢i Luo (2010) tento vztah potvrzuji, tak Kim (2015), Wang a Zhuang (2006) dochazeji
k opa¢nému zavéru. Studii na toto téma pak existuje cela fada. I vysledky této prace potvrzuji
nejednoznacnost interpretace vztahu mezi likviditou a volatilitou. Ze zkoumanych dat je patrné,
ze bude-li zkouman tento vztah v Case za uziti ¢asovych fad (v tomto ptipad€ denni data 1995 —
2015), kdy ob& casové tady vykazuji rostouci trend, pak vysledek bude pravdépodobné
potvrzeni této pozitivni korelace. Nicméné& pii bliz§Sim zkoumani a dekompozici sledovanych
hodnot na jednotlivé kontrakty (¢lenéno dle mésice expirace) je vysledek opacny. Tedy, Ze vyssi
volatilitu vykazovaly kontrakty s nizsi likviditou. Jedna se o piekvapivy vysledek. Tomuto
vysledku pak odpovida i srovnani souhrnnych charakteristik trhti za sledované obdobi 1995 —
2015. Kdy nejvice volatilnim trhem ze sledovanych komodit je trh pSenice, ale zaroven se jedna
0 trh s nejnizsi likviditou. Mozna pfic¢ina by mohla byt v tom, Ze vzhledem k tomu, Ze urcité
kontrakty maji vyssi sklon k volatilnimu prabehu, tak jsou ucastniky trhu méné uzivany, nez
kontrakty sousedici, které vykazuji niz$i volatilitu.

Posledni vyzkumna otazka se zabyvala pribéhem volatility a likvidity béhem kalendainiho

roku. Tyto veli¢iny byly opét zkoumany z nékolika riznych pohledii. Jeden hodnotil souhrnné
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sledované Casové fady, kdy ale, jak vyplynulo z intermarket analyzy, se jednotlivé vlivy
promichéavaji. Proto bylo pfistoupeno k hodnoceni likvidity a volatility v zavislosti na
jednotlivych kontraktnich mésicich. Zde byly sezénni vlivy patrnéjsi. Prelivani volatility do
kontraktd, jejichz expirace sousedi s kontraktnim mésicem sklizné, bylo popsano vyse a stejné
tak likvidita, kterd se vyviji opacnym smérem. U komodit, jejichz vyznamna cast sklizné
probiha v letnich mésicich, jsou to pak pravé mésice druhé poloviny roku, které vykazuji sklon
k vétsi volatilité. Tento fakt, spole¢né se skute¢nosti, Ze rostouci hodnoty OI piedchazeji
cenovym zlomlm, a Ze nejsenzitivnéji a nejrychleji reaguje ze sledovanych komodit trh pSenice
je pak mozno pouzit bud’ k planovani produkce, tak jak doporucuje napi. Boonvorachote a

Anurat (2012), nebo k modelaci obchodnich strategii, ¢i k hedgovani proti riziku.
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